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Abstrakt 
 
Bakalárska práca analyzuje finančnú situáciu spoločnosti Lesy mesta Levoča, 
spol. s r.o. za jednotlivé kvartály v období rokov 2004 až 2007 pomocou vybraných 
metód finančnej analýzy. Na základe výsledkov kladie návrhy a odporúčania, ktoré by 





Bachelor’s thesis analyses financial situation of the company Lesy mesta 
Levoča, spol. s r.o. within the period 2004 – 2007 in quarters by using of selected 
methods of the financial analysis. On the basis of the results of the financial analysis 
gives proposals and recommendations, which will lead to company’s improvement in 
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Úvod 
 
Nikto z ľudí nevie suverénne určiť, čo bude nasledovať alebo aký jav nastane. 
Lenže vo veľa prípadoch môžeme budúce stavy prinajmenšom predpokladať 
pozorovaním minulých javov a dát. Všetko, čo príde, má určitý súvis s minulosťou a je 
dôsledkom toho, čo sa už niekedy stalo. Inak to nie je ani v podmienkach ekonomiky 
a podnikania. Svedčí o tom aj finančná kríza, ktorá prešla do celého sveta z USA. Jej 
príčinou sú systematické i nesystematické kroky, ktoré dospeli až ku značnému 
ochromeniu svetovej ekonomiky. 
 
Práve pred finančnou krízou nebolo mnoho bánk k poskytovaniu úverov veľmi 
ostražitých a pôžičku získalo vysoké percento žiadateľov. K vyhodnocovaniu žiadostí 
právnických osôb slúžila bankám aj finančná analýza podniku. Práve ona predstavuje 
tie minulé javy, ktoré nám pomáhajú eliminovať budúce nečakané situácie. Pomocou 
nich môžeme predpokladať ako sa bude podnik v budúcnosti s najväčšou 
pravdepodobnosťou chovať a či je vhodný adept na získanie pôžičky. Samozrejme 
finančná analýza nie je len nástrojom pre určenie bonity žiadateľa, ale je jednou 
z možností, ktorá pomáha pri určení  budúceho vývoja. 
 
Rovnako ani finančná analýza nie je úplne spoľahlivá. Nie vždy platí, že 
doterajší vývoj bude nasledovať aj v budúcom sledovanom období. Práve preto sa jej 
účinnosť obmedzuje na minulé zhodnotenie hospodárenia podniku. Za hlavné úlohy sa 
považuje vytýčenie slabých a silných stránok vo firme, ktoré by mohli firme v prípade 
zhoršenej situácie ešte viac uškodiť alebo ktoré sú pre firmu konkurenčnou výhodou.  
 
Výrobná spoločnosť, ktorá v tejto práci bude popisovaná je jasným príkladom, 
ako nemôže byť na základe  minulých stavov jednoznačne určený budúci vývoj. Firma 
pôsobí v lesníckom priemysle, ktoré je vo veľkej miere závislé od počasia a všetky 
budúce plány sú predpovedané s oveľa nižším percentom, ako u firiem, ktoré nie sú až 
v takej vysokej miere ovplyvňované poveternostnými a biotickými faktormi. Na tieto 
vplyvy bude poukázané v jadre práce. 
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1 Vymedzenie problémov a cieľov práce 
 
Predmetom analýzy, ktorá bude spracovaná, je finančná situácia v spoločnosti 
Lesy mesta Levoča, spol. s r.o. (LML). V práci bude objasnená história, súčasný stav, 
na akom princípe spoločnosť funguje, a taktiež aj SWOT analýza a obchodná situácia 
firmy. Tieto vlastnosti spoločnosti by mali čitateľa uviesť do sféry, v akej firma pôsobí 
a do situácie v akej sa firma v dlhšom časovom horizonte nachádza. Taktiež táto časť 
objasní, s akými hlavnými ťažkosťami sa vedenie stretáva.  
 
V ďalšej časti práca bude vysvetľovať pojem finančná analýza ako aj časti, ktoré 
s ňou úzko súvisia. Popísané budú zdroje informácií, ktoré sa pre výpočty používajú a 
aké sú obmedzenia ich výpovednej hodnoty. Rovnako v tejto časti bude spracovaná 
teória metód finančnej analýzy. 
 
Hlavným cieľom tejto bakalárskej práce je spracovanie finančnej analýzy, 
účtovných výkazov, ktoré autorovi boli poskytnuté. Tá bude zhotovená za roky 2004 až 
2007 a zároveň po kvartáloch týchto rokov. Táto forma analýzy bola zvolená z dôvodu, 
aby sa mohlo poukázať na sezónnosť, prejavujúcu sa v hospodárení firmy. Spoločnosť 
je z lesníckeho priemyslu a práve rôzne ročné obdobia  majú za dôsledok výkyvy vo 
výrobe v priebehu roka.  Takto po kratších časových úsekoch bude jasnejšie viditeľné 
ako sa firme v priebehu týchto rokov darilo, resp. mala ťažkosti.  
 
Najväčším problémom bude určenie trendu a určenie budúcich možných stavov. 
Je to podpísané, ako som už spomínal rôznym počasím každý rok, a teda podmienkami 
pre hospodárenie, rovnako ako aj potrebám. 
 
V závere práce budú uvedené súhrnné hodnotenia použitých ukazovateľov 
a komplexné zhrnutie. Aj z toho budú vychádzať návrhy opatrení na zlepšenie finančnej 
situácie v spoločnosti pre budúce obdobie a odporúčania vedeniu firmy. 
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2 Komplexná analýza spoločnosti 
2.1 Základná charakteristika 
 
Predstavovaná firma má presný názov Lesy mesta Levoča, spol. s r.o. . 
Spoločnosť s ručením obmedzeným bola zapísaná do obchodného registra dňa 1.8.1994. 
Vznikla z niekdajších štátnych lesov, ktoré zanikli po rozdelení Československa. Lesy 
boli vrátené pôvodnému vlastníkovi- mestu Levoča a to založilo LML, ktoré sídlia na 
východnom Slovensku v Prešovskom kraji v meste Levoča, na Novoveskej ceste 
33/930. Levoča je bývalé kráľovské mesto, ktoré v stredoveku patrilo medzi pár 
najvýznamnejších v Uhorsku. Mesto v tejto dobe vlastnilo viacero obcí v oblasti 
a rovnako mu náležali veľké plochy lesa, ktoré boli na tomto území. Do týchto dôb 
siahajú korene, na ktorých stojí aj pôsobenie firmy LML. 
 
Tabuľka 1: Základné informácie 
 
V súčasnosti je rozloha lesa, s ktorou spoločnosť hospodári, oproti tej zo 
stredoveku značne zmenšená, ale stále patrí medzi najväčšie v rámci Slovenskej 
republiky. Podnik má v dlhodobom prenájme les, ktorý je vo vlastníctve mesta, 
s rozlohou 6.139 ha. Rovnako ako 100% vlastníkom lesa je mesto, vlastníkom 
spoločnosti LML je tiež mesto Levoča. Spoločnosť takto každoročne odvádza mestu 
čiastku za prenájom lesa a taktiež, podľa rozhodnutia valnej hromady, každý rok aj 
Názov Lesy mesta Levoča, spol. s r.o. 
Právna forma Spoločnosť s ručením obmedzeným 
IČO 31693377 
Sídlo Novoveská cesta 33/ 930 Levoča, 05401 
Telefón 053/ 4699741 
Fax 053/4510212 
E- mail lesy@lml.sk 
Dátum vzniku 1.8.1994 
Základné imanie / splatená časť 1.500.000 Sk/  49.790,88 € 
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stanovenú časť zo zisku. Takouto formou mesto získava profit zo svojho majetku, ktorý 
mu spravuje jeho spoločnosť. Výška základného imania spoločnosti je 1 500 tis. Sk/ 
49.790,88 €. To bolo zvýšené z doterajších zákonom minimálne stanovených 200 tis. Sk 
v roku 2007. Avšak spoločnosť uvažuje nad ďalším zvýšením po zavedení 
eura 1.1.2009 na okrúhlych 50.000 €. Momentálnych 1.500.000 Sk je plne splatených 
a firma nemá v tomto smere žiadnu pohľadávku. 
 
2.2 Predmet podnikania 
 
Spoločnosť bola založená za účelom komplexnej starostlivosti o les. Základným 
predmetom činnosti, ktoré firma definuje, je semenárstvo a škôlkarstvo, pestovateľská, 
ťažbová a odbytová činnosť. Spolu s nepravidelnou cestnou osobnou dopravou boli 
tieto činnosti definované pri vzniku spoločnosti. 
  
Semenárstvo a škôlkarstvo spolu s pestovateľskou činnosťou majú za úlohu 
zveľaďovanie lesa. Táto činnosť je vo vysokej miere vytváraná spoločnosťou hlavne v 
priebehu posledných rokoch. Dôvodom sú vetrové kalamity z rokov 2002 a 2004, ktoré 
zasiahli veľké plochy. Firma sa snaží o vypestovanie nového lesa vysádzaním nových 
porastov. Znižovanie nákladov je dosahované pomocou škôlkarstva, čím sa rozumie 
pestovanie sadeníc vo vlastnej réžii. Ťažbová činnosť je úzko spojená s odbytovou. 
Najmä tieto dve činnosti sú spojené s výrobou vlastných výrobkov, ktorými je vyťažená 
drevná hmota. Tá sa z expedičných skladov vyskladňuje a predáva. Predaj dreva je 
charakterizovaný ako odbytová činnosť.  
 
V ďalšom fungovaní spoločnosti, si predmet podnikania vyžiadal rozšírenie. 
Dôležité bolo rozšírenie v roku 1997 o poľovnú činnosť. Týmto si firma zabezpečila 
možnosť spoplatňovať odstrel zvery vo svojom poľovnom revíri, čo prinieslo ďalšie 
finančné prostriedky pre firmu. Výrazné rozšírenie predmetu podnikania bolo v roku 
2005. Do obchodného registra boli zapísané činnosti, ktoré neovplyvňujú jej 
hospodárenie až v takej výraznej miere ako pestovateľská, ťažbová a odbytová činnosť. 
Jednalo sa o manipuláciu s drevom, ubytovacie služby a nákladnú cestnú dopravu, 
ktorou firma predáva zväčša fyzickým osobám palivové drevo.  
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2.3 Organizačná štruktúra spoločnosti 
 
Lesy mesta Levoča spol. s r.o. je samostatná jednotka, ktorej 100% vlastníkom 
je mesto Levoča. Spoločnosť nemá žiadnu materskú a ani dcérsku firmu.  
 
Konateľ spoločnosti je štatutárnym orgánom spoločnosti, menovaný aj 
odvolávaný valným zhromaždením. Zodpovedá za hospodárenie spoločnosti 
a komplexne ju riadi. Ako vidieť na obrázku 1. firma sa delí na tri úseky: obchodný, 
výrobný a ekonomický. Čísla v zátvorkách uvádzajú koľko pracovníkov aktuálne 




Obrázok 1: Organizačná štruktúra 
 
Na obchodnom úseku pracuje len jeden človek, ktorý sa zodpovedá priamo 
riaditeľovi spoločnosti. Na výrobnom úseku pracuje najviac zamestnancov. Manažérom 
tohto úseku je hlavný inžinier, ktorému sú podriadené obe lesné správy spoločnosti so 
svojimi vedúcimi. Každá lesná správa obhospodaruje približne polovicu celkovej 
výmery majetku spoločnosti. Ekonomický úsek, na čele ktorého stojí hlavný ekonóm, 
má troch zamestnancov. Hlavný inžinier a hlavný ekonóm môžu byť poverení 
zastupovaním riaditeľa spoločnosti v prípade jeho neprítomnosti. 
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2.4 Informačné technológie v spoločnosti 
 
V spoločnosti má každý zamestnanec, okrem lesníkov, pridelený na prácu 
vlastný počítač. Každá stanica pracuje s operačným systémom Windows XP 
Professional, aplikačným softvérom Microsoft Office 2003 Professional a ostatnými 
bežne používanými aplikáciami v kancelárskom prostredí. Pre účely lesného 
hospodárenia sa vo firme používa lesnícky softvér Foresta. Spoločnosť pracuje 
s účtovníckym systémom Softip Packet na podklade klasickej databázy. Platy a mzdy 
eviduje firma na platforme SQL.  
 
Firewall spoločnosti je integrovaný, bol zakúpený s operačným systémom 
Windows a taktiež  je využívaný firewall v routry. Antivírový program používa firma 
na všetkých staniciach NOD32 antivirus 3.0 od spoločnosti ESET. Lokálna počítačová 
sieť je zabezpečená pomocou UTP štruktúrovanej kabeláže 100Mbit/s. Zálohovanie dát 
na SQL server prebieha každý deň. Záloha sa prepisuje jedenkrát za 7 dní. Taktiež 
prebieha zálohovanie dát pri upgrade softvéru. To sa prevádza na DVD média. Server 
má dva identické disky, na ktorých prebieha mirroring rate a ešte jeden disk, ktorý slúži 
pre správcu siete. Firma nemá stáleho správcu siete, ale má nadštandardné vzťahy 
s firmou System House, s.r.o., ktorá jej tieto služby zabezpečuje outsourcingovou 
formou a zabezpečuje pre ňu kompletný servis. 
 
Spoločnosť LML mala v minulosti problémy s internetom na svojej 2. správe, 
ktorá leží 6 km od Levoče. Dial-upové spojenie nevyhovovalo potrebám firmy 
a pripojenie DSL nebolo možné zrealizovať. Preto sa spoločnosť rozhodla pre 
mikrovlnné pripojenie k internetu, ktoré nie je síce optimálne, ale postačujúce pre 
potreby firmy na správe č.2. Na správe č.1 je firma pripojená k internetu DSL spojením 
rýchlosťou 2048kbit/s. V Lesoch mesta Levoča je taktiež digitálna telefónna ústredňa 
Panasonic s pripojením na 2 ISDN linky. Ústredňa má 9 klapiek. Firma má aj GSM 
bránu od spoločnosti Orange Slovakia a virtuálnu mobilnú sieť. V budúcnosti má firma 
v úmysle integrovať do spoločnosti geografický informačný systém. Chcela by tým 
dosiahnuť lepší prístup k aktuálnym informáciám o lesných porastoch a mať nástroj na 
podporu rozhodovania. 
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Geografický informačný systém 
 
Geografický informačný systém (GIS) integruje hardvér, softvér a dáta pre 
zachytávanie, manažovanie, analýzu a zobrazovanie všetkých foriem geografických dát 
(16). Umožňuje pochopiť a interpretovať dáta  mnohými spôsobmi (14). Údaje v GIS sú 
prepojené na základe zemepisnej polohy a tematických vrstiev. Sú v ňom integrované 
nástroje pre prácu s vektorovými a rastrovými údajmi, ktoré ich umožňujú nasledovne 
rôznymi spôsobmi a metódami spracovávať a analyzovať (15).  
 
Na dosiahnutie správneho fungovania GIS sa vykonáva 5 základných úloh. 
Prvou je vstup. Predstavuje sa za tým digitalizácia údajov a vhodné pretransformovanie 
reálnych hodnôt do elektronickej podoby.  Nasledujúcou časťou je manipulácia. Všetky 
získané dáta, skôr než budú podávať relevantné informácie, sa musia upraviť. Správa 
získaných dát je rovnako dôležitá. Všetky dáta by sa mali uložiť, rozdeliť do blokov 
a následne spravovať a kontrolovať poverenou osobou. Týmto postupom by sa predišlo 
ich poškodeniu alebo strate. Logické úlohy a analýzy sú jedným z dvoch požadovaných 
cieľov pri používaní GIS. Vlastníkovi by malo byť umožnené jednoducho aplikovať 
svoje požiadavky, čím by mu boli sprístupnené všetky požadované dáta a tým plné 
využitie systému v čo najkratšom čase. Analýzy by mali byť prepojené s vizualizáciou, 
čo v konečnom dôsledku môže používateľovi ponúknuť najrýchlejšie a najvýstižnejšie 
informácie (13). 
 
Geografický informačný systém je jasným príkladom, ktorý by pomohol 
spoločnosti pri automatizovaní výroby. Je zložité vyčísliť presnú hodnotu ušetrených 
nákladov z toho dôvodu, že väčšina súčasných nedostatkov by po odstránení nebola 
peňažne merateľná. Spoločnosti sa tento systém odporúča hlavne kvôli zrýchleniu 
výroby a podpore rozhodovania. Implementovanie systému do spoločnosti by mohlo 
byť predmetom ďalšej rozsiahlej analýzy. Táto práca je zameraná na finančnú analýzu 
spoločnosti a preto sa v nej nebude podrobne rozoberať problematika implementácie 
grafického informačného systému. 
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Flexibilita - Vzhľadom na veľkosť, spoločnosť je schopná pohotovo reagovať na zmeny 
na trhu a rýchlo sa vyrovnať so zmenenou situáciou. Jedná sa hlavne o zmeny cien 
drevnej hmoty a dopytu odberateľov po nej. 
 
Odbornosť- Väčšina trvalých zamestnancov firmy má lesnícke alebo ekonomické 
vzdelanie vysokoškolského stupňa. V tomto odvetví absolventi vysokých škôl ťažko 
nachádzajú uplatnenie a preto si firma pri zamestnávaní vyberá lepších absolventov, čo 
je predpokladom pre vyššiu odbornosť firmy. 
 
Čerpanie dotácií- Firma je veľmi úspešná pri čerpaní dotácií z fondov Európskej únie, 
čo výrazne napomáha pri financovaní rôznych aktivít, najmä ozdravných činností v lese 




Ekologické zmeny- Na firmu a jej hospodárenie vo veľkej miere vplývajú globálne aj 
lokálne ekologické zmeny. Ide hlavne o dlhodobé suchá striedajúce sa s prudkými 
dažďami, silné vetry a v poslednom čase aj premnožený podkôrný hmyz. 
 
Monokultúry- Väčšina lesov sú monokultúrne smrečinové porasty. Preto je firma 
nútená meniť drevinový základ na zmiešané porasty, čo ma za následok zvyšovanie 




Biomasa- V súvislosti s využívaním biomasy firma má možnosť začať sa sústrediť na 
výrobu drevnej štiepky zo zvyškov po ťažbe. Jedná sa najmä o haluzinu a zvyšky kôry, 
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ktoré ostávajú na rúbaniskách. Takto v spojení s pestovaním rýchlorastúcich drevín 
a nie kvalitnej drevnej hmoty by firma mohla začať obchodovať na trhu biomasy a tieto 
ťažko zužitkovateľné  produkty by firma ľahšie predala energetickým firmám.  
 
Dotácie- Aj v budúcnosti budú fondy európskej únie tvoriť dosť významný podiel 
na zdrojoch financovania firmy. Lesy mesta Levoča takto doposiaľ získali už cca 30 
miliónov Sk a o ďalších 36 miliónov Sk podali žiadosť. Firma predpokladá realizáciu 





Oblasť pestovania lesa- Slabá ponuka kvalitnej, ale málo kvalifikovanej pracovnej sily. 
Veľa šikovných ľudí odchádza do zahraničia, kde sa nevyžaduje vysoká kvalifikácia, 
ale manuálna zručnosť, čo spoločnosti sťažuje realizáciu jej zalesňovacích plánov 
 
Oblasť ťažby dreva- Z dôvodu kôrovcovej kalamite je nutnosť spracovania 
veľkých objemov dreva, ktoré je málo kvalitné. Kvôli veľkým objemom dreva je nutné 
využívať harvestorové technológie- tie sú cenovo náročnejšie v porovnaní s ťažbou 
dreva traktormi a koňmi. 
 
Oblasť obchodu- Globálna finančná kríza má dopad na stavebníctvo, kde je najväčšia 
spotreba dreva. Z toho dôvodu klesá dopyt po dreve a klesajú i ceny. Ceno-tvorbu 
ovplyvňuje aj cenová politika okolitých subjektov, ktoré často podliezajú cenu. 
 
Oblasť riadenia- Riadiaci pracovníci majú veľké problémy s kontrolou zamestnancov 
(najmä sezónnych), pretože tí pracujú na veľkých plochách. Tu sa vedenie často stretáva 
s alkoholizmom a nízkou efektivitou práce. 
 
Sezónne problémy- V letných mesiacoch firma musí často riešiť protipožiarne 
opatrenia, pretože hrozba požiarov v období sucha je vysoká. V zime sa lesníci 
stretávajú s ilegálnym výrubom dreva.  
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3 Teoretické východiska práce 
3.1 História finančnej analýzy 
 
Počiatky finančnej analýzy je zložité určiť presne. Mohlo by sa povedať, že je 
taká stará, aké sú staré samotné peniaze. Je pochopiteľné, že jej metódy a techniky boli 
poplatné dobe, v ktorej fungovali. Nemôžu byť zrovnávané rozbory stredovekých 
obchodníkov vykonávané bez akýchkoľvek technických pomôcok s analýzami 
zostavovanými pomocou výkonných počítačov. Kolískou moderných metód finančnej 
analýzy sú Spojené štáty, kde bolo napísaných i najviac teoretických prác k tejto téme 
a kde došla najďalej i praktická aplikácia jednotlivých metód. Rovnako prvýkrát 
v Spojených štátoch boli na základe informácií z účtovných výkazov zostavené 
odvetvové prehľady slúžiace ako meter pre porovnávanie jednotlivých podnikov. 
 
Pôvodné chápanie finančnej analýzy vychádzalo zo zobrazovania rozdielov 
v účtovných ukazovateľoch v absolútnych, hlavne peňažných hodnotách. Ďalším 
vývojovým krokom bola analýza pre hodnotenie úveru schopnosti   podniku. Najmä 
počas prvej hospodárskej krízy v 30. rokoch začala sa brať do úvahy vo zvýšenej miere 
likvidita a rentabilita podnikov (6). Finančná analýza aj počas súčasnej finančnej krízy 
bude vhodným nástrojom na poukázanie najslabších stránok podnikov a upozorní na 
miesta, ktoré sú najkritickejšie a potrebovali by prehodnotenie.  
 
3.2 Podstata finančnej analýzy 
 
Existuje množstvo spôsobov ako definovať pojem finančná analýza. Jedným 
z najvýstižnejších je ten, ktorý hovorí, že finančná analýza predstavuje systematický 
rozbor získaných dát, ktoré sú obsiahnuté predovšetkým v účtovných výkazoch. 
Finančná analýza v sebe zahrňuje hodnotenie firemnej minulosti, súčasnosti a snaží sa 
o predpovedanie budúcich stavov (9). 
 
Finančná analýza, ktorá hovorí o finančnej situácii v podniku je súhrnným 
vyjadrením všetkých jeho podnikových aktivít. Premieta sa do nej objem i kvalita 
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výroby, úroveň marketingovej a obchodnej činnosti, miera zavádzania inovácií ako 
aj činnosti podniku najrôznejšieho typu (2).  
 
Růčková (2008), rovnako ako Mrkvička s Kolářem (2006) delia finančnú 
analýzy do dvoch skupín: 
 
a) Externá finančná analýza- vychádza zo zverejňovaných a iným 
spôsobom verejne dostupných finančných, hlavne účtovných informácií 
(6). Všetky podklady pre tento typ analýzy pochádzajú z externého 
prostredia a týkajú sa nielen podniku ako takého, ale aj domáceho 
a zahraničného okolia podniku (9). Externými užívateľmi finančnej 
analýzy sú investori, banky, štátne orgány, obchodní partneri (zákazníci 
a dodávatelia), manažéri, konkurencia a pod. (5). Externí užívatelia sú 
majoritnými užívateľmi. 
  
b) Interná finančná analýza- pri tejto forme sa informácie bezprostredne 
dotýkajú jednej konkrétnej firmy (9). Analytikovi sú poskytnuté všetky 
informácie z informačného systému, ako aj akékoľvek iné, ktoré si 
vyžiada. Medzi interných užívateľov finančnej analýzy patria zamestnanci 
a manažéri spoločnosti a odborári (5). 
 
Rozlíšenie týchto dvoch úrovní finančnej analýzy je kľúčové pre pochopenie 
cieľov, ktoré sa majú pomocou analýzy dosiahnuť. Obecne je cieľom finančnej 
analýzy poznať finančné zdravie firmy, identifikovať slabé stránky, ktoré by mohli 
firme v budúcnosti spôsobiť menšie či väčšie problémy, a naopak stanoviť jej silné 
stránky, o ktoré by mohla v budúcnosti opierať svoju činnosť (6). 
 
K hodnoteniu hospodárskych javov obecne existujú dva prístupy Fundamentálna 
a technická analýza. 
 
Fundamentálna analýza – k rozboru používa vedomosti o súvislostiach medzi 
ekonomickými a mimoekonomickými javmi, skúsenosti odborníkov, ich subjektívne 
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odhady do budúcnosti a predpovede trendov. Fundamentálna analýza spracúva veľké 
množstvo kvalitatívnych údajov. V prípadoch keď využíva kvantitatívne dáta, tak 
odvodzuje svoje závery bez použitia preddefinovaných postupov a závery tvorí podľa 
uváženia autora (12). Metódou fundamentálnej analýzy je SWOT analýza, čiže analýza 
silných a slabých stránok firmy, príležitostí a hrozieb (11). 
 
Technická analýza – k určeniu záveru používa matematické, štatistické a ďalšie 
algoritmizované metódy. Spracúva kvalitatívne dáta a snaží sa o ekonomické posúdenie 
výsledkov. Postup technickej, čiže finančnej analýzy je možné rozdeliť na niekoľko 
etáp. Výpočet ukazovateľov, porovnanie s odvetvovým priemerom, analýza vzťahov 
a návrh opatrení sú kroky ktoré môžu viesť ku kvalitnej analýze.  
 
Podľa účelu, pre ktorý analýza slúži, a podľa dát, ktoré používa, sa  môže 
rozlišovať: 
 
a) Analýza absolútnych ukazovateľov (stavových i tokových) 
 Analýza trendov (horizontálna analýza) 
 Percentuálny rozbor (vertikálna analýza) 
b) Analýza rozdielových ukazovateľov (fondov finančných prostriedkov) 
c) Analýza pomerových ukazovateľov 
 Rentability 
 Aktivity 
 Zadlženosti a finančnej štruktúry 
 Likvidity 
 Kapitálového trhu 
 Prevádzkovej činnosti 
 Cash flow 
d) Analýza sústav ukazovateľov 
 Pyramídové rozklady 
 Komparatívno-analytické metódy 
 Matematicko-štatistické metódy 
 Kombinácie metód 
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Použitie týchto metód a rovnako aj záverečné hodnotenie sa nezaobíde bez 
porovnania s čiastkovými závermi získanými pomocou iných postupov, bez syntézy 
výsledkov rôznych prístupov a  aj kvalifikovaného ekonomického posudku (11). 
 
3.2.1 Finančné zdravie 
 
Podľa Grünwalda a Holečkovej (2007) finančné zdravie podniku závisí od jeho 
výkonnosti a finančnej pozícii. Vyjadruje mieru odolnosti voči externým a interným 
prevádzkovým rizikám za danej finančnej situácie. Pokiaľ podnik nejaví príznaky 
hroziacej finančnej tiesne, môžeme sa domnievať, že v dohľadnej budúcnosti (do 
jedného roka) nedôjde k úpadku pre platobnú neschopnosť (3).  
 
 Významnými faktormi, ktoré vypovedajú o finančnom zdraví podniku, sú 
dlhodobá likvidita a rentabilita vloženého kapitálu. Nutnou podmienkou finančného 
zdravia je perspektíva dlhodobej likvidity, ktorá hovorí o tom, že podnik by mal mať 
rovnomerne rozložený pomer záväzkov ku vlastnému kapitálu, aby v nečakaných 
a zhoršených obdobiach nebol veľmi zraniteľný. Rovnako, aby bolo zachované finančné 
zdravie podniku, vyžaduje to dostatočný prebytok výnosov nad nákladmi. Čím väčší je 
pomer zisku k vloženému kapitálu, tým viac sa jedná o priaznivejší stav (6). 
 
3.2.2 Finančná tieseň 
 
Finančná tieseň nastáva, keď podnik má veľmi veľké problémy s likviditou 
a nedokáže ich vyriešiť bez významných zmien vo svojom fungovaní. V tejto teórii sa 




Podnik sa môže v niektorých situáciách nachádzať v prechodných  stavoch, 
ktoré sú možné len z krátkeho časového hľadiska:  
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a) Podnik je ziskový a pritom má problémy s likviditou (fáza rastu). 
b) Podnik vykazuje účtovne stratu, ale jeho likvidita nie je bezprostredne 
ohrozená (6). 
 
3.3 Zdroje vstupných dát finančnej analýzy 
 
Spracovanie hodnovernej finančnej analýzy vyžaduje dobré poznanie účtovných 
výkazov. Bez znalosti a bez disponovania niektorým zo základných kameňov finančnej 
analýzy nemôže byť spracovaná na požadovanej kvalitnej úrovni. Zdroje pre finančnú 
analýzu môžu mať rôzny charakter. Dluhošová (2006) ich delí na tri oblasti: 
 
a) Finančné informácie – zahŕňajú účtovné výkazy a výročné správy, 
vnútropodnikové informácie, prognózy finančných analytikov a pod. 
b) Kvantifikovateľné nefinančné informácie – obsahujú firemné štatistiky, 
normy a interné smernice. 
c) Nekvalifikovateľné informácie – predstavujú správy vedúcich 
pracovníkov, komentáre, hodnotenia a prognózy (2). 
 
Konečný (2004) pomenúva tieto skupiny ako Účtovné dáta podniku, Ostatné 
dáta o podniku a Externé dáta (7). 
 
A síce, hlavným zdrojom pre finančnú analýzu je účtovná závierka. Môže sa 
jednať o riadnu účtovnú závierku, ktorá sa zostavuje k poslednému dňu bežného 
účtovného obdobia, alebo o mimoriadnu účtovnú závierku a predbežnú (5). Úplnosť 
informácií v účtovných závierkach je v jednotlivých firmách rôzna. Avšak záväzným 
predpisom je, aby závierka obsahovala súvahu, výkaz ziskov a strát a prílohu k účtovnej 
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3.3.1 Súvaha 
 
Súvaha je účtovným výkazom, ktorý zachytáva bilančnou formou1 stav 
dlhodobého hmotného a nehmotného majetku (aktíva) a zdrojov financovania (pasíva) 
vždy k určitému dátumu (1). Aktíva sú výsledkom minulých investičných rozhodnutí 
a sú usporiadané podľa funkcie, ktorú v podniku plnia, podľa času, po ktorý je majetok 
v podniku viazaný a posledným kritériom je likvidita (5). Pasíva predstavujú zdroje 
financovania podniku. Členia sa z hľadiska na vlastné zdroje a cudzie zdroje (9). 
 
3.3.2 Výkaz ziskov a strát 
 
Výkaz ziskov a strát podáva prehľad o výnosoch, nákladoch a výsledku 
hospodárenia podniku za určité obdobie. Zachytáva teda pohyb výnosov a nákladov. 
(9). Pri zostavovaní výkazu ziskov a strát sa využíva akruálny princíp, ktorý hovorí, že 
transakcie sú zachytávané a vykazované v období, v ktorom boli realizované bez ohľadu 
na to, či v tom období došlo aj k ich úhrade, nie však v období kedy došlo k peňažnému 
príjmu alebo výdaju (3). 
 
Náklady definujeme ako peňažné vyjadrenie spotreby výrobných činiteľov. So 
vznikom nákladov je spojený aj úbytok majetku podniku vykazovaný v rozvahe. 
V praxi sa náklady prejavia ako spotreba, opotrebovanie majetku alebo prírastok 
záväzkov. Výnosy sa môžu definovať ako peňažné vyjadrenie výsledkov plynúcich 
z prevádzkovania podniku a predstavujú finančné čiastky, na ktoré má podnik nárok 
z dôvodu svojej výroby alebo obchodovania. Výnosy zahŕňajú hodnotový návrat 
spotrebovaného majetku a jeho prírastok. Zjednodušene môže byť vzťah medzi výnosmi 
a nákladmi vyjadrený nasledovne(2).  
 
Výnosy - Náklady = Výsledok hospodárenia. 
 
                                                 
1
 Bilančná forma představuje, že v rozvahe Σ Aktíva = Σ Pasíva 
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3.3.3 Cash Flow 
 
Účelom analýzy peňažných tokov cash flow je objasniť hlavné faktory, ktoré 
ovplyvňujú príjem, výdaj hotovosti a z toho plynúci stav hotovosti k určitému okamihu. 
Cash Flow je toková veličina vyjadrujúca rozdiel prítoku a odtoku hotovosti za určité 
obdobie.  Jeho analýza môže byť uskutočnená priamou alebo nepriamou metódou. 
 
Priama metóda znamená spraviť totálnu bilanciu všetkých príjmov a výdajov, 
pričom cash flow sa určí ako ich rozdiel. Pre rozborové účely je vhodnejšie 
a prehľadnejšie použiť nepriamu metódu, pri ktorej je výsledok stanovený ako súčet 
čistého zisku po zdanení a odpisov za dané obdobie a prírastkov resp. úbytkov 
príslušných položiek aktív a pasív oproti počiatočnému stavu (2). 
 
Členenie výkazu cash flow korešponduje so základnými podnikovými 
činnosťami rozdelenými podľa hlavných oblastí riadenia na cash flow z prevádzkovej 
činnosti, cash flow z investičnej činnosti a cash flow z finančnej činnosti (10). 
 
Okrem týchto troch základných zdrojov, vstupuje do finančnej analýzy mnoho 
ďalších podkladov. Môže sa jednať o analýzy v odbornej tlači, správy z konferencií 
alebo z akýchkoľvek iných neoficiálnych zdrojov. 
 
3.3.4 Zrovnateľnosť údajov 
 
Pre zrovnanie údajov finančnej analýzy má prvoradý význam obsah účtovných 
dát podniku. Časové zrovnanie je umožnené obecne uznávanou zásadou účtovníctva 
o stálosti metód, podľa ktorej sa v priebehu roku nesmú meniť postupy účtovania, 
odpisovania alebo oceňovania. Priestorová zrovnateľnosť účtovníctva je omnoho ťažšia, 
pretože rôzne podniky môžu rôzne využívať právnu úpravu účtovníctva. O to ťažšie je 
medzinárodné porovnávanie podnikov, pre vlastné úpravy účtovníctva, ako aj kvôli 
rôznemu kultúrnemu, sociálnemu a legislatívnemu prostrediu. 
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Pre hodnotenie finančného zdravia podniku je potrebné splniť voči okruhu 
podnikov podľa Sedláčka (2007) nasledujúce kritéria: 
 
a) Porovnateľné ekonomické subjekty 
 Odborové porovnanie  hovorí o tom, že by sa malo jednať 
o porovnateľné inputy, technológie, outputy, ako aj o zákazníkov. 
 Geografické hľadisko vypovedá o tom, že spoločnosti by mali mať 
porovnateľné výdaje na logistiku a pracovnú silu. 
 Politické hľadisko 
 Historické hľadisko 
 Ekologické hľadisko  
 Legislatívne hľadisko ovplyvňuje daňové, colné a úverové zaťaženie. 
b) Podobnosť podnikov 
O podobnosti podnikov sa pri finančnej analýze príliš nehovorí. Tento faktor 
býva zamlčaný, aby sme sa nedostali do problémov. Predpokladá sa, že pri 
práci bude sa jednať o priamu úmeru medzi ukazovateľmi v podobných 
spoločnostiach. 
c) Nehomogenita podnikov 
Ani u skupiny podobných podnikov nie je zaručená úplná priama úmera 
všetkých parametrov. Po hlbšom preskúmaní mohli by sme dôjsť k záveru, 
že porovnateľné podniky sa delia ešte na menšie podskupiny (11). 
 
Sedláčka (2007) dopĺňa Konečný (2004) dôležitým faktom, že podobnosť 
porovnávaných podnikov by mala byť posudzovaná predovšetkým z hľadiska veľkosti 
kapitálu (7). 
 
3.4 Metódy finančnej analýzy 
 
V tejto časti bude bližšie poukázané na základné metódy a postupy finančnej 
analýzy. Rad za radom teoreticky budú predstavené metódy, ktoré budú následne 
aplikované pri finančnej analýze spoločnosti LML. 
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3.4.1 Analýza absolútnych ukazovateľov 
3.4.1.1 Analýza trendov (horizontálna analýza) 
 
Horizontálna analýza porovnáva zmeny položiek jednotlivých výkazov 
z hľadiska časovej postupnosti a prechádza ich po riadkoch. Práve z toho plynie aj 
názov horizontálna analýza. Predmetom skúmania bývajú často dáta 3 až 10 rokov 
staré. Pre horizontálnu analýzu platí nasledovné. 
 
absolútna zmena = bežné obdobie – predchádzajúce obdobie 
 
obdobiejúcepredchádza
zmenaabsolútnapercentáchvzmena =  
 
3.4.1.2 Percentný rozbor (vertikálna analýza) 
 
Vertikálna analýza skúma jednotlivé položky účtovných výkazov vzhľadom 
k jednej zvolenej základni rovnajúcej sa 100%. V súvahe to je najčastejšie Σ aktív alebo 
Σ pasív a u VZZ výnosy celkom. Vertikálna analýza prechádza účtovné výkazy z hora 
dole po stĺpcoch, čiže vertikálne. Pre vertikálnu analýzu platí nasledovný vzťah: 
 
základna
položkapercentáchvčasť =  
 
Horizontálna a vertikálna analýza bude aplikovaná na účtovné výkazy súvaha 
a výkaz ziskov a strát. Z časového hľadiska budú zanalyzované základné položky 
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3.4.2 Analýza rozdielových ukazovateľov 
 
Rozdielové ukazovatele sú väčšinou označované ako fondy finančných 
prostriedkov (finančné fondy) a slúžia taktiež k analýze a riadeniu finančnej situácie 
podniku - hlavne jeho likvidity. Fond je chápaný ako súhrn určitých stavových 
ukazovateľov vyjadrujúcich aktíva alebo pasíva, resp. ako rozdiel medzi súhrnom 
určitých položiek krátkodobých aktív a krátkodobých pasív.  
 
3.4.2.1 Čistý pracovný kapitál (ČPK) 
 
ČPK je najčastejšie používaný ukazovateľ, ktorý je odrazom financovania 
obežného majetku. Pre jeho výpočet môžu byť zvolené dva typy prístupov. 
 
 Investorský prístup 
 
ČPK= Obežné aktíva – Krátkodobé pasíva 
 
 Manažérsky prístup 
 
ČPK= (Dlhodobé záväzky + Vlastný kapitál) – Stále aktíva 
 
Hodnota ČPK vyjadruje platovú schopnosť podniku. Čím je vyšší, tým väčšia by 
mala byť pri dostatočnej likvidite jeho schopnosť hradiť finančné záväzky. Ak dosahuje 
záporné hodnoty, jedná sa o nekrytý dlh. Pri výpočte podľa manažérskeho prístupu sa 
ČPK označuje aj ako čistý fond finančných prostriedkov (6). 
 
3.4.2.2 Čisté pohotové prostriedky (ČPP) 
 
ČPP vychádzajú oproti ČPK len z najlikvidnejších aktív, číže pohotových 
finančných prostriedkov. Na druhej strane tento ukazovateľ zohľadňuje len okamžite 
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splatné záväzky, ktorými sa rozumie záväzky splatné k aktuálnemu dátumu alebo 
staršie. Pre výpočet sa používa nasledujúci vzorec. 
 
ČPP= Pohotové finančné prostriedky – Okamžite splatné záväzky 
 
Pohotové finančné prostriedky môžeme chápať ako: 
a) Peniaze v pokladni (hotovosť) a peniaze na bežných účtoch 
b) Peniaze v pokladni (hotovosť) a peniaze na bežných účtoch a zároveň 
šeky, zmenky, cenné papiere s krátkodobou splatnosťou, krátkodobé 
vklady rýchlo premeniteľné na peniaze, zostatky nevyčerpaných 
neúčelových úverov. 
 
Pri výpočte ČPP s použitím charakteristiky a) dochádza k vyjadreniu ČPP 
s najvyššou likviditou (6). 
 
3.4.2.3 Čistý peňažne- pohľadávkový fond 
 
Tento ukazovateľ predstavuje strednú cestu medzi ČPK a ČPP. Jeho hodnota je 
daná vzťahom (7). 
 
Čistý peňažne- pohľadávkový fond = Obežné aktíva – Zásoby –  
- Krátkodobé záväzky 
 
3.4.3 Analýza pomerových ukazovateľov 
 
Pomerové ukazovatele sú najobľúbenejšou aj najrozšírenejšou metódou 
finančnej analýzy, lebo umožňujú získať rýchly obraz o základných finančných 
charakteristikách spoločnosti. Môžeme ich chápať ako sito, ktoré zachytí oblasti 
vyžadujúce si hlbšiu analýzu (12). Pomerové ukazovatele sa vypočítajú ako pomer 
jednej alebo viacerých položiek k jednej alebo viacerým ďalším položkám (9). 
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Postupy pomerovej analýzy sa obvykle zhŕňajú do niekoľkých skupín 
ukazovateľov. Vtedy hovoríme o sústave ukazovateľov. Robí sa tak preto, lebo podnik 
je zložitý mechanizmus, ku ktorého charakteristike nevystačíme len s jedným 
ukazovateľom. Podnik musí byť nielen rentabilný, ale aj likvidný a primerane zadlžený. 
Len v takomto prípade môže dobre fungovať aj z dlhodobého hľadiska (4).  
 
3.4.3.1 Ukazovatele rentability 
 
Výnosnosť, resp. rentabilita patrí k najhlavnejším charakteristikám 
podnikateľskej činnosti. Napriek tomu, že každý podnik má svoje vlastné ciele, všetky 
majú aj jeden spoločný cieľ: dosahovať uspokojivú výnosnosť vloženého kapitálu, ktorú 
je však potrebné hodnotiť v súvislosti s platobnou schopnosťou a finančnou stabilitou. 
Tie súvisia s celkovou majetkovou a finančnou štruktúrou. 
 
Podnik vedený snahou maximalizovať zisk za každú cenu sa môže ľahko dostať 
do finančných problémov kvôli preúverovaniu, vysokému stavu zásob a pod. Naopak 
príliš opatrný podnik môže zbytočne umŕtvovať svoje kapitálové zdroje a tým dosahuje 
malú výnosnosť.  Z toho je jasné, že dlhodobá finančná stabilita je podmienená 
vhodnou štruktúrou zdrojov (8). 
 
Rentabilita vloženého kapitálu je meradlom schopnosti podniku vytvárať nové 
zdroje a dosahovať zisk použitím investovaného kapitálu. Ukazovatele rentability sa 
používajú pre hodnotenie a komplexné posúdenie celkovej efektívnosti činnosti 
a zárobkovej schopnosti podniku, taktiež intenzity využívania majetku, reprodukcie 
a zhodnotenia kapitálu vloženého do podniku (3).  
 
Obecne sa v čitateli rentability udáva nejaká čiastka zodpovedajúca výsledku 
hospodárenia a v menovateli je určitý druh kapitálu (9). 
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ROI – Ukazovateľ rentability vloženého kapitálu (Return on 
investment) 
 
 ROI patrí k najdôležitejším ukazovateľom, ktorými sa hodnotí podnikateľská 
činnosť firiem. Čitateľ zlomku nie je zadaný jednoznačne. V praxi sa môže objaviť 
možnosť zisku pred úhradou všetkých úrokov a dane z príjmu- EBIT, zisk pred úhradou 
dlhodobých úrokov a dane z príjmov a zisk pred zdanením EBT (12). V tejto práci bude 






Ak sú výsledné hodnoty ROI vyššie ako 0,15, tak podnik dosahuje veľmi dobré 
výsledky. V prípade, že hodnoty sa pohybujú v pásme medzi 0,15- 0,12, tak podnik 
dosahuje dobré výsledky. 
 
ROA – Ukazovateľ rentability celkových vložených aktív (Return on 
assets) 
 
Tento ukazovateľ dáva do pomeru zisk s celkovými aktívami investovanými do 
podnikania bez ohľadu na to, z akých zdrojov sú financované (vlastných, cudzích, 
krátkodobých alebo dlhodobých) (12). 
 
aktívaCelkové
zdanenípovýsledokyHospodárskROA =  
 
Hodnota tohto ukazovateľa sa hodnotí pomocou porovnania s odvetvovým 
priemerom a slúži hlavne pre hodnotenia manažmentu (17). 
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ROE – Ukazovateľ rentability vlastného kapitálu (Return on common 
equity) 
 
Miera ziskovosti z vlastného kapitálu je ukazovateľom, ktorým vlastníci zisťujú, 
či ich kapitál prináša dostatočný výnos a či sa využíva s intenzitou zodpovedajúcou 
veľkosti ich investičného rizika, ktoré podstupujú. Pre investora je dôležité aby ROE 
bol vyšší než úroky, ktoré by obdržal pri inej forme investovania. Táto požiadavka je 
dôležitá práve preto, lebo pri podnikaní investor podstupuje vysoké riziko, ktoré chce 
mať patrične odmenené (12). 
 
kapitálVlastný
zdanenípovýsledokyHospodárskROE =  
 
V čitateli sa obvykle udáva hospodársky výsledok po zdanení a do menovateľa 
sa dosadzuje hodnota vlastného kapitálu. Pre ROE teda platí, aby z dlhodobejšieho 
hľadiska nadobúdal hodnoty vyššie ako ROA, ROE > ROA. 
 
ROCE – Ukazovateľ rentability dlhodobých zdrojov (Return on 
capital employed) 
 
Ukazovateľ ROCE sa používa k priestorovému porovnaniu firiem, hlavne 
k hodnoteniu monopolných verejne prospešných spoločností (napr. vodárne, 
telekomunikácie a iné). V čitateli sa uvádza hospodársky výsledok po zdanení 
a nákladové úroky a v menovateli je dosadzovaná hodnota vlastného kapitálu 








Keďže spoločnosť LML spol. s r.o. nepôsobí v tejto oblasti tak tento ukazovateľ 
nebude pri jej finančnej analýze spracovaný. 
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ROS – Ukazovateľ rentability tržieb (Return on sales) 
 
ROS charakterizuje zisk vzhľadom k tržbám. Tržby v menovateli predstavujú 
tržné ohodnotenie výkonov firmy za určité obdobie. Tržná úspešnosť je podmienená 
mnohými faktormi, medzi ktorými skutočná hodnota výrobku alebo služby často nie je 
rozhodujúca. Niekedy menej kvalitný výrobok, ale dobre marketingovo prezentovaný sa 
predáva lepšie ako kvalitnejší. Pre ROS platí vzťah, kde v čitateli je čistý zisk 
a v menovateli tržby (12). 
 
Tržby
výsledokyHospodárskROS =  
 
Pri spracúvaní problematiky rentability je najväčší problém v tom, že analytici 
potrebujú rôzne štúdie, a preto do vzorcov môžu dosadzovať jemne odlišné dáta. Takto 
dochádza k neobjektívnosti pri zrovnávaní finančných analýz. Z toho dôvodu sú v tejto 
časti jednoznačne stanovené východiska, vzorce pre určenie hodnôt jednotlivých 
ukazovateľov. 
 
3.4.3.2 Ukazovatele likvidity 
 
Likvidita určitej zložky majetku predstavuje jej schopnosť rýchlo a bez veľkej 
straty sa premeniť na peňažnú hotovosť. Zároveň je likvidita schopnosť podniku hradiť 
včas svoje krátkodobé záväzky. Nedostatočná likvidita podniku vedie k neschopnosti 
podniku využívať ziskové príležitosti alebo nie je schopná hradiť svoje bežné záväzky, 
čo môže viesť až k bankrotu. Základné pojmy, ktoré  sa pri tejto problematike používajú 
sú solventnosť a samozrejme likvidita. 
 
Solventnosť – predstavuje schopnosť podniku včas a v požadovanej výške 
hradiť všetky svoje splatné záväzky (5). 
Likvidita –vyjadruje schopnosť podniku premeniť svoje aktíva na peňažné 
prostriedky a tým kryť včas a v požadovanej podobe všetky splatné záväzky (5). 
 - 33 - 
 Medzi pojmami likvidita a solventnosť existuje priamy vzťah, ktorý môžeme 
vyjadriť vetou: „Podmienkou solventnosti je likvidita.“  
 
K hodnoteniu likvidity je dôležité, rovnako ako pri hodnotení rentability, zaujať 
stanovisko vzhľadom k rôznym užívateľom analýzy. Každá skupina bude vyžadovať 
trochu inú formu analýzy likvidity a teda úroveň. Pre manažment spoločnosti môže 
nedostatok likvidity znamenať zníženie ziskovosti, nevyužitie príležitostí, stratu 
kontroly a pod. Vlastníci podniku budú preferovať skôr nižšiu úroveň likvidity, pretože 
obežné aktíva predstavujú neefektívne viazanie finančných prostriedkov, čo môže 
znižovať rentabilitu. Rovnako aj ďalšie skupiny majú odlišné požiadavky na množstvo 
viazania finančných prostriedkov, a preto je dôležité hľadať optimum. Ukazovatele 
likvidity majú obecný tvar podielu toho, čím môžeme platiť k tomu, čo je potrebné 
platiť. V praxi sa používajú 3 základné ukazovatele. 
 
Okamžitá likvidita (Cash ratio) 
 
Okamžitá likvidita sa často označuje aj ako likvidita 1. stupňa. Do výpočtu tejto 
úrovne likvidity vstupujú len najlikvidnejšie položky z rozvahy. Podľa Růčkovej (2008) 
sa jedná o peniaze na bežnom účte, iných účtoch, v pokladni a voľne obchodovateľné 
cenné papiere. Podľa niektorých iných zdrojov sa do úvahy berú len peniaze v hotovosti 
a na bankových účtoch. Pod krátkodobými dlhmi sa rovnako môžu predstaviť rôzne 
položky. Opäť záleží od analytika, aký postoj zaujme. Niekde sa uvádzajú len 
krátkodobé záväzky a niekde sa k nim pripočítavajú aj bežné bankové úvery 




yprostriedkpeňPohotovélikviditaOkamžitá .=  
 
Za pohotové peňažné prostriedky bude považovaný súčet peňazí, účtov 
v bankách a krátkodobý finančný majetok. Optimálne hodnoty sa v rôznych literatúrach 
taktiež líšia. Za optimálne hodnoty Konečný (2004) považuje: „Likvidita 1. stupně se 
 - 34 - 
doporučuje vyšší než 0,2 až 0,5, ale většinou 0,9 až 1,1; žádoucí je velikost větší než 1, 
což znamená, že podnik je schopen okamžitě splatit veškeré krátkodobé závazky“2. 
 
Pohotová likvidita (Quick ratio, Acid test) 
 
Pre likviditu 2. stupňa platí, že čitateľ by mal byť rovnaký ako menovateľ, 
prípadne až 1,5 väčší. Pokiaľ by bol pomer 1:1, podnik by sa dokázal vyrovnať so 
svojimi záväzkami bez toho, aby musel predať svoje zásoby. Vyššia hodnota je 
priaznivejšia pre veriteľov, menej však pre akcionárov a vedenie podniku, pretože väčší 
objem obežných aktív viazaných vo forme pohotových prostriedkov predstavuje menší 
úrok. Naopak nadmerná výška obežných aktív vedie k neproduktívnemu využívaniu 
vložených prostriedkov, a to nevhodne ovplyvňuje výnosnosť (9). 
 
záväzkyKrátkodobé
ZásobyaktívaObežnélikviditaPohotová −=  
 
Odporúčané hodnoty, ako už z predchádzajúceho textu vyplýva, sú v rozmedzí 1 
až 1,5. Hodnoty nižšie ako 1 sú neprijateľné hlavne pre banky poskytujúce úver 
a hodnoty vyššie ako 1,5 sú neefektívne viazané vložené prostriedky do firmy (7). 
 
Bežná likvidita (Current ratio) 
 
Bežná likvidita sa analogicky označuje aj ako likvidita 3.stupňa. Ukazuje 
koľkokrát pokrývajú obežné aktíva krátkodobé záväzky. V podstate hovorí o tom, ako 
by bol podnik schopný uspokojiť požiadavky veriteľov, keby premenil všetky obežné 






                                                 
2
 (17) KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 9.vyd. Brno : Polygra, a.s., 2004. 102 s. ISBN: 80-
214-2564-4 (str. 52) 
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Čím vyššiu hodnotu bežnej likvidity podnik dosahuje, tým viac je zachovaná 
platobná schopnosť podniku hradiť svoje záväzky. Optimálne rozmedzie je 1,5 až 2, 
a banky uvádzajú vo svojich štandardoch aj hodnoty vyššie ako 2, presnejšie 2 až 3 (9). 
 
Na záver je dôležité zdôrazniť, že výpovedná hodnota ukazovateľov je 
obmedzená, pretože analýza vychádza z údajov rozvahy, ktoré sú k určitému dátumu. 
Tie sa preto môžu ľahko ovplyvňovať a nemusia podávať objektívny obraz vo firme. 
Najmä je ovplyvniteľná okamžitá likvidita (oddialenie platieb a v dôsledku toho 
zvýšenie čitateľa aj menovateľa spôsobí, že likvidita vzrastie) (5). 
 
3.4.3.3 Ukazovatele zadlženosti 
 
Pod pojmom zadlženosť sa chápe stav, keď spoločnosť  používa k financovaniu 
aktív  cudzie zdroje, čiže dlh (9). Používanie cudzích zdrojov ovplyvňuje jednak 
výnosnosť kapitálu, ale aj riziko podnikania (5). V reálnej ekonomike v súčasnosti 
takmer neexistujú spoločnosti ktoré by financovali všetky svoje aktíva len vlastnými 
zdrojmi, alebo len cudzím kapitálom (9). 
 
Pri analýze zadlženosti sa využíva mnoho typov ukazovateľov, ktoré sa všetky 
zameriavajú na trochu odlišné oblasti. V tejto práci bude realizovaná analýza 
zadlženosti podľa niektorých najpoužívanejších ukazovateľov. 
 
Celková zadlženosť (Debt ratio) 
 
Celková zadlženosť je základným ukazovateľom, pre ktorý platí, že čím vyššia 
je jeho hodnota, tým je vyššie riziko veriteľov. Preto preferujú nižšie hodnoty 
zadlženosti. Vlastníci na druhej strane hľadajú väčšiu finančnú páku, aby znásobili 
svoje výnosy.  V prípade ak je ukazovateľ vyšší ako odborový priemer, alebo 50% tak 
spoločnosť ťažšie získava dodatočné zdroje bez toho, aby zvýšila vlastný kapitál (11). 
aktívacelkové
kapitálcudzí
zadlženostCelková =  
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Podľa Konečného(2004) sa hodnota tohto ukazovateľa do 0,3 považuje za nízku, 
v rozmedzí od 0,3 do 0,5 za priemernú, od 0,5 do 0,7 za vysokú a od 0,7 za rizikovú. 
 
Koeficient samofinancovania (Equity ratio) 
 
Tento ukazovateľ je doplnok ku celkovej zadlženosti a ich súčet by mal byť 
rovný 1. Rozdiel môže vzniknúť nezapočítaním ostatných pasív do jedného 
z ukazovateľov. Koeficient samofinancovania vyjadruje finančnú nezávislosť firmy 
(12). Obecne platí, že zvyšovanie tohto koeficientu znamená upevňovanie finančnej 
stability firmy a jej nezávislosti. Avšak rovnako ako pri predošlých ukazovateľoch, 




aniasamofinanKoeficient =cov  
 
Úrokové krytie (Interest coverage) 
 
Úrokové krytie vyjadruje koľkokrát presahuje zisk pred zdanením úrokové 
platby. Pokiaľ je jeho hodnota rovná 1, tak celý zisk sa spotrebuje na splatenie úrokov 
a na vlastníkov neostane nič. Z toho vyplýva, že čím vyššie hodnoty dosahuje, tým je 
stav lepší. Minimálna prípustná hodnota je 3. Ak je v rozmedzí 3 až 8, podnik by mal 
stav zlepšiť. Optimálne je, ak sú hodnoty vyššie ako 8 (12).  
 
úrokyNákladové
EBITkrytieÚrokové =  
 
Doba splácania dlhov 
 
Výsledná hodnota doby splácania dlhov predstavuje počet rokov, za ktoré by bol 
podnik schopný, pri súčasnej výkonnosti splatiť svoje dlhy. U finančne zdravých 
podnikov by to mali byť približne 3 roky, avšak v priemysle sú to približne 4 roky (17).  
 









Dlhodobá zadlženosť vyjadruje aká časť aktív je financovaná dlhodobými 
dlhmi, je iba podmnožinou celkovej zadlženosti. Napomáha nájsť optimálny pomer 
medzi dlhodobými a krátkodobými cudzími zdrojmi. Do dlhodobých zdrojov sa 
zahrňujú dlhodobé obchodné záväzky, úvery a rezervy (12). Dlhodobá zadlženosť by 




zadlženosťDlhodobá =  
 
Dlhodobé krytie stálych aktív 
 
Ukazovateľ vyjadruje krytie stálych aktív dlhodobým kapitálom. Ak je hodnota 
vyššia ako 1, nastáva prekapitalizovanie, ktoré znamená vyššiu stabilitu firmy, ale 
zníženie produktivity podnikania. V prípade, ak je spoločnosť podkapitalizovaná, jej 








Finančná páka je pomer ziskovosti vlastného kapitálu k ziskovosti celkového 
kapitálu. Pokiaľ sú náklady na cudzí kapitál nižšie než ziskovosť celkového kapitálu, 





aktívaCelkovépákaFin +==.  
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3.4.3.4 Ukazovatele aktivity 
 
Ukazovatele aktivity majú za úlohu merať schopnosť spoločnosti využívať 
investované finančné prostriedky. Merajú viazanosť jednotlivých zložiek kapitálu 
v jednotlivých druhoch aktív a pasív. Tieto ukazovatele najčastejšie vyjadrujú počet 
obratov jednotlivých zložiek zdrojov alebo aktív alebo doby obratov.  Odpovedajú 
hlavne na otázku, ako hospodári spoločnosť s aktívami, ich zložkami a aký vplyv má 
toto hospodárenie na rentabilitu a likviditu (9). 
 
Obrat celkových aktív 
 
Podáva informáciu koľkokrát za rok sa obrátia celkové aktíva (5). Optimálne 
hodnoty sa pohybujú v rozmedzí od 1,6 do 2,9. Ak je počet obratov menší ako 1,5, je 
nutné preveriť, či je možné redukovať vložený kapitál, aby sa zvýšila jeho obratovosť 
(7).   
aktívaCelkové
Tržby




Tento ukazovateľ sa v niektorej literatúre nazýva aj ako ukazovateľ intenzity 
využitia zásob a udáva koľkokrát je v priebehu obdobia každá položka zásob firmy 
predaná a opäť uskladnená. Ukazovateľ býva nadhodnotený, pretože tržby odrážajú 
trhovú hodnotu a zásoby len nákladovú. Hodnota tohto ukazovateľa sa porovnáva 
s odvetvovým priemerom a pokiaľ je vyšší, tak firma nemá zbytočné nelikvidné zásoby. 
Naopak pri nízkom výsledku, spoločnosť má zastarané zásoby, ktorých hodnota je 




zásobObrat =  
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Doba obratu zásob 
 
Dobu obratu zásob udáva pomer obratu zásob ku 360 dňom. Je to hodnota, po 
ktorú sú viazané obežné aktíva vo forme zásob. Obecne platí, že čím je táto doba 
kratšia, tým je situácia lepšia (9). Práve preto sa v poslednej dobe uplatňuje aj metóda 






zásobobratuDoba 360*360 ==  
 
Doba obratu pohľadávok 
 
Tento ukazovateľ predstavuje obdobie od okamžiku predaja na obchodný úver, 
počas ktorého musí podnik v priemere čakať, než dostane platby od svojich zákazníkov. 
Predaj na obchodný úver je drahý, pretože podnik prichádza o úroky a podstupuje 
riziko, že zákazník nezaplatí. Hodnota tohto ukazovateľa sa porovnáva s dobou 
splatností faktúr a odvetvovým priemerom. Ak je doba dlhšia, predstavuje to vyššie 
náklady, a preto je potrebné, aby sa firma snažila o čo najrýchlejšie inkasovanie 
a znižovanie doby obratu pohľadávok (7). 
 
Tržby
dnípohladavkyObchodnépohladávokobratuDoba 360*=  
 
Doba obratu záväzkov 
 
Tento ukazovateľ určuje koľko dní ubehne medzi nákupom zásob a ich 
zaplatením. Spoločnosť sa snaží, aby táto doba bola čo najdlhšia, pretože zdržiavanie 
platieb predstavuje pre podnik lacnejšie finančné prostriedky, ktoré môže do zaplatenia 




záväzkovobratuDoba 360*=  
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3.4.3.5 Výrobné (prevádzkové) ukazovatele 
 
Výrobné ukazovatele sú zamerané do vnútra firmy a uplatňujú sa v internom 
riadení. Vedeniu firmy pomáhajú sledovať a analyzovať vývoj základnej aktivity firmy. 
Opierajú sa o tokové veličiny, predovšetkým o náklady, ktorých riadenie má za 
následok hospodárne vynakladanie jednotlivých druhov nákladov, čoho dôsledkom je aj 




Mzdová produktivita udáva, koľko výnosov pripadá na 1 korunu vyplatených 
miezd. Pri analýze trendu tento ukazovateľ by mal postupne rásť. Ak má byť 
eliminovaný vplyv nakupovaných surovín, energií a služieb, do čitateľa bude dosadená 






taproduktiviMzdová == )(  
 
Nákladovosť výnosov (tržieb) 
 
Tento ukazovateľ ukazuje zaťaženosť firmy celkovými nákladmi. Jeho hodnota 




výnosovťNákladovos =  
 
Materiálová náročnosť výnosov 
 
Materiálová náročnosť výnosov vyjadruje zaťaženie výnosov spotrebovaným 
materiálom a energiami (2). 
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)( chmimoriadnybezvýnosy
energieamateriáluspotreba
výnosovnarocnostáMateriálov =  
 
Výrobné ukazovatele nebudú v analýze využité s ohľadom na špecifiká 
podnikania a dostupnosť relevantných informácií. V tejto kapitole boli popísane 
z dôvodu ich využitia pre iné typy podnikov. 
 
3.4.4 Analýza sústav ukazovateľov 
 
Pre zhodnotenie finančnej situácie podniku sa používajú okrem jednotlivých 
ukazovateľov aj súhrnné modely hodnotenia finančnej úrovne podniku. Jedná sa 
o metódy, ktorých úlohou je vyjadriť úroveň finančnej situácie a výkonnosť podniku 
jedným číslom. Avšak aj vypovedacia hodnota je omnoho nižšia a sú vhodné len na 
rýchle porovnanie podnikov (2). 
 
Techniky vytvárania sústav ukazovateľov sa delia na dve skupiny: 
 
1. Sústavy hierarchicky usporiadaných ukazovateľov, pri ktorých existuje 
matematická previazanosť. Jedná sa hlavne o pyramídové sústavy, kde sa 
postupuje stále k podrobnejšiemu prvku. Používajú sa pritom aditívne 
a multiplikatívne rozklady. 
 
2. Účelovo vybrané skupiny ukazovateľov, ktoré kvalitne hodnotia finančnú 
situáciu firmy alebo predpovedajú ďalší vývoj na základe jednočíselnej 
charakteristiky. Delia sa nasledovne: 
 
 Bankrotové modely 
- Altmanov index 
- Tafflerov model 
- Model „IN“ index dôveryhodnosti  
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 Bonitné modely 
- Sústava bilančných analýz podľa Rudolfa Ducha 
- Tamariho model 
- Kralickov model 
- Modifikovaný Quicktest (9). 
 
Pri analýze spoločnosti budú využité modely  Altmanov index, IN01 a IN05. 
 
3.4.4.1 Altmanov index 
 
Profesor Altman vykonal predpoveď bankrotu analýzou 66 výrobných firiem, 
ktoré boli rovnomerne rozdelené na nebankrotujúce a bankrotujúce. Z pôvodného 
súboru 22 ukazovateľov odhadol Z- skóre, ktoré bolo neskôr zredukované na 5 
hlavných položiek (2). Pre podniky, ktorých akcie nie sú verejne obchodovateľné sa 
počíta ukazovateľ pomocou vzťahu: 
 
Z= 0,717 A + 0,847 B + 3,107 C + 0,420 D + 0,998 E 
 
kde:  A = čistý prevádzkový kapitál / celkové aktíva 
 B = nerozdelený zisk / celkové aktíva 
 C = zisk pred zdanením a úroky / celkové aktíva 
 D = vlastný kapitál / celkové dlhy 
 E = celkový obrat / celkové aktíva 
 
Ak je celková hodnota ukazovateľa vyššia ako 2,9, tak pre podnik môžeme 
predpokladať uspokojivú finančnú situáciu. Ak je Z- skóre v rozpätí medzi 1,2 a 2,9, tak 
podnik sa nachádza v šedej zóne nevyhranených výsledkov. Podnik je vysoko ohrozený 
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3.4.4.2 Index IN01 
 
Je podobne ako Altmanov index stanovený rovnicou, v ktorej sú zaradené 
ukazovatele zadlženosti, rentability, likvidity a aktivity.  
 
IN01 = 0,13 A + 0,04 B + 3,92 C + 0,21 D + 0,09 E 
 
kde: A = celkové aktíva / cudzí kapitál 
 B = EBIT / nákladové úroky 
 C = EBIT / celkové aktíva 
 D = celkové výnosy / celkové aktíva 
 E = obežné aktíva / krátkodobé záväzky a úvery 
 
Ak je hodnota IN01 väčšia ako 1,77, tak podnik dosahuje kladné hodnoty 
ekonomického zisku a teda tvorí hodnotu. V šedej zóne sa podnik pohybuje, ak sú 
hodnoty v rozmedzí od 0,75 do 1,77 a bankrot môžeme očakávať pri podnikoch, 
ktorých IN01 je nižší ako 0,75 (11). 
 
3.4.4.3 Index IN05 
 
IN05 je len modifikáciou IN01 z roku 2004. Tri oblasti, v ktorých sa podnik 
môže pohybovať sú definované hodnotami 1,6 a 0,9. Do 1,9 je podnik prosperujúci, 
medzi 1,6 a 0,9 sa nachádza v šedej zóne a pod 0,9 je spoločnosť vážne ohrozená a má 
vážne finančné problémy(11). 
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4 Analýza finančnej situácie podniku 
 
Analýza finančnej situácie spoločnosti Lesy mesta Levoča, spol. s r.o. vychádza 
z účtovných výkazov, ktoré boli zhotovované vždy k poslednému dňu mesiacov marec, 
jún, september a december v priebehu rokov 2004 až 2007. Analýzou týchto výkazov je 
obsiahnutý faktor sezónnosti hospodárenia spoločnosti, ale zároveň je možné sledovať 
postupný vývoj v priebehu 4 rokov. 
 
4.1 Analýza absolútnych ukazovateľov 




Horizontálna analýza aktív spoločnosti vychádza z hodnôt k 31.12. jednotlivých 
rokov v období 2004 - 2007. Rast celkových aktív a teda aj pasív pretrváva vo všetkých 
4 obdobiach. V roku 2006 sa tempo rastu spomalilo na 7,42% (3 675 tis. Sk) oproti 
rastu z roku 2005, kedy činilo takmer 60% (18 443 tis. Sk). Avšak v roku 2007 sa rast 
aktív opäť zrýchlil na 31,31% (16 657 tis. Sk), a tak suma celkových aktív činila 
k 31.12.2007 69 854 tis. Sk. 
 
 
Tabuľka 2: Horizontálna analýza aktív 
 
Nízky rast v roku 2006 je dôsledkom predaja pozemkov, ktoré klesli o 17,33% 
(368 tis. Sk). Zároveň klesla hodnota samostatných hnuteľných vecí o 27,12% (1 352 
IV.Q 2005 -  
IV.Q 2004 
IV.Q 2006 - 
IV.Q 2005 
IV.Q 2007 -  
IV.Q 2006 AKTIVA 
∆ % ∆ % ∆ % 
Celkové aktíva 18 443 59,34 3 675 7,42 16 657 31,31 
Dlhodobý majetok 6 744 53,98 1 007 5,23 816 4,03 
Obežné aktíva 11 673 63,11 2 616 8,67 15 823 48,26 
Časové rozlíšenie 26 28,89 52 44,83 18 10,71 
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tis. Sk). Najdramatickejší pokles nastal u krátkodobých pohľadávok a predstavoval        
-53,14% (1 591 tis. Sk). Naopak ostatné aktíva vzrástli oproti roku 2005 o takmer 45%, 
ale ich absolútna hodnota bola len 52 tis. Sk. V roku 2007 bol rast dlhodobého majetku 
ešte nižší ako rast oproti roku 2005 a zásoby dokonca zaznamenali pokles o 21,60% 
(1 274tis. Sk). Na druhej strane dramaticky vzrástli peniaze na účtoch v bankách, 




Bilančné sumy aktív aj pasív sa rovnajú, a preto je vývoj celkových pasív 
rovnaký, aký bol vývoj celkových aktív. Hodnota vlastného kapitálu v každom zo 
štyroch analyzovaných rokov stúpala, ale rast sa postupne zmenšoval. V prvom 
medziročnom porovnaní bol nárast o 37,41% (3 426 tis. Sk), v ďalšom bol cca o 10% 
nižší, a teda 27,35% (3 442 tis. Sk), no v roku 2007 oproti roku 2006 stúpol už len 
o 12,66% (2 029 tis. Sk). Hlavnou príčinou bol postupný pokles hodnôt výsledku 
hospodárenia za bežné účtovné obdobie. Síce v roku 2005 oproti roku 2004 stúpol 
o 162, 65% (3 427 tis. Sk), ale v ďalších obdobiach klesal; najprv o takmer 14% (774 
tis. Sk) a potom dokonca o 43,19% (-2 056 tis. Sk). 
 
 
Tabuľka 3: Horizontálna analýza pasív 
 
Pri cudzích zdrojoch je predpoklad pozitívneho vývoja, avšak v roku 2006 
taktiež došlo k miernemu poklesu, ktorý predstavoval  -6,38% ( -2 058 tis. Sk). Príčinou 
bol pokles záväzkov z obchodných vzťahov o 25,35% (-1 852 tis. Sk). V roku 2007 
záväzky z obchodných vzťahov vzrástli o 77,45% (4 225 tis. Sk), ale došlo k výraznému 
poklesu záväzkov voči štátu, takmer o 80% (2 024 tis. Sk). K výraznému nárastu 
IV.Q 2005 –  
IV.Q 2004 
IV.Q 2006 –  
IV.Q 2005 
IV.Q 2007 –  
IV.Q 2006 PASIVA 
∆ % ∆ % ∆ % 
Celkové pasíva 18 443 59,34 3 675 7,42 16 657 31,31 
Vlastný kapitál 3 426 37,41 3 442 27,35 2 029 12,66 
Cudzie zdroje 10 349 47,21 -2 058 -6,38 15 308 50,67 
Časové rozlíšenie 4 667 100,00 2 292 49,11 -680 -9,77 
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v rokoch 2005 a 2007 dochádza u rezerv. V roku 2005 stúpli o 11,11% (2 000 tis. Sk) 
a v roku 2007 o 65,0% (13 000 tis. Sk).  Rast ostatných aktív má postupne klesajúcu 
tendenciu. 
 
Analýza výkazu ziskov a strát 
 
Z analýzy výkazu ziskov a strát je zrejmé, že sa jedná o výrobnú spoločnosť. 
Výsledok hospodárenia po zdanení v roku 2005 oproti roku 2004 prudko stúpol, až 
o 162,18% (3 422 tis. Sk), ale v ďalších rokoch už firma nedokázala udržať takýto 
nárast. Výsledok hospodárenia zaznamenal tento výrazný nárast kvôli veľkému 
spracúvaniu kalamity z roku 2004 . V roku 2006 výsledok hospodárenia za účtovné 
obdobie poklesol medziročne takmer o 14% (773 tis. Sk) a v roku 2007 dokonca 
o 43,18% (2 055 tis. Sk). Takto sa zisk spoločnosti dostal takmer až na hodnoty z roku 
2004.  
 
2005 - 2004 2006 - 2005 2007 - 2006 Položka 
∆ % ∆ % ∆ % 
+ Pridaná hodnota 6 734 41,9 -2 799 -12,27 15 594 77,95 
* 
Hospodársky výsledok 
hospodárenia 4 169 152,71 -1 246 -18,06 -2 855 -50,5 
* 
Finanční výsledok 
hospodárenia -52 44,44 303 -179,29 457 341,04 
* 
Mimoriadny  výsledok 
hospodárenia -1 -100 0 0 -12 -100 
*** 
Výsledok hospodárenia 
za účtovné obdobie 3 422 162,18 -773 -13,97 -2 055 -43,18 
 
Tabuľka 4: Horizontálna analýza výkazu ziskov a strát 
 
Rast pridanej hodnoty v spoločnosti z dlhodobejšieho hľadiska pretrváva, aj keď 
v roku 2006 zaznamenal mierny pokles o 12,27% (2 799 tis. Sk). Za tým stál hlavne 
pokles stavu zásob vlastnej výroby o takmer 60% (876 tis. Sk). Avšak v roku 2007 
stúpla o 77,95% (15 594 tis. Sk), čím spoločnosť dobehla mierny výpadok z roku 2004. 
Za postupným klesaním výsledku hospodárenia po zdanení stojí hlavne výsledok 
hospodárenia z hospodárskej činnosti, ktorý v roku 2006 klesol o 18,06% (1 246 tis. Sk) 
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a v roku 2007 o 50,50% (2 855 tis. Sk). Spôsobené to bolo veľkým nárastom ostatných 
prevádzkových nákladov, ktoré v roku 2007 medziročne vzrástli o 770,45% (11 526 tis. 
Sk).  Hodnoty finančného a mimoriadneho výsledku hospodárenia neovplyvňovali v tak 
výraznej miere celkový výsledok hospodárenia za účtovné obdobie ako výsledok 
hospodárenia z hospodárskej činnosti. 
 















Graf 1: Sezónnosť výsledku hospodárenia 
 
Daný graf 1 vychádza z výsledkov hospodárenia za obdobie troch mesiacov 
štyroch kvartálov v priebehu rokov 2004 až 2007. Sezónnosť spoločnosti je 
analyzovaná z toho dôvodu, že sa jedná o firmu, ktorej hlavná činnosť sa vykonáva 
počas mesiacov, kedy v prírode pominie sneh, čiže počas II. a III. kvartálu v roku. Graf 
sezónnosti 2 podáva informáciu, že najlepší výsledok hospodárenia spoločnosť dosahuje 








 Graf 2: Sezónnosť tržieb  Graf 3: Sezónnosť nákladov 
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Je to zapríčinené tým, že spoločnosť má najnižšie náklady na spotrebu materiálu 
a služby, i keď tržby z predaja vlastných výrobkov nie sú vysoké. V ďalších kvartáloch 
už nákladové položky výrazne rastú, hlavne náklady na služby, ale tržby z predaja sa 
menia iba mierne. Najviac vypovedá o sezónnosti vývoja tržieb rok 2005, kedy bola 
dosahovaná maximálna výroba. Tržby rástli hlavne počas II. a III. kvartálu a v zimných 
kvartáloch I., IV. dochádzalo k útlmu. V ďalších rokoch nebola výroba v takom objeme, 
a preto tento trend nie je tak zrejmý. Práve týmito faktormi je možné odôvodniť 
sezónnosť spoločnosti.  
 
V roku 2005 nedochádzalo k tak výraznému poklesu výsledku hospodárenia 
v priebehu roka počas II. a III. kvartálu, pretože sa zároveň s nákladmi na služby zvýšili 
aj tržby z predaja vlastných výrobkov. V tomto období prebiehalo veľké spracúvanie 
kalamity z roku 2004, ktorá je známa ako Tatranská kalamita a z toho plynuli aj vysoké 
tržby z predaja vlastných výrobkov. 
 
Analýza cash flow 
 
Tabuľka horizontálnej analýzy cash flow vychádza zo stavov, ktoré boli vždy na 
konci účtovného obdobia, teda k 31.12. rokov 2004 až 2007. Z tabuľky 5 je zrejmé, že 
čistý peňažný tok z hospodárskej činnosti v prvom medziročnom porovnaní vzrástol. 
Zmena činila 233,68% (7 843 tis. Sk). V roku 2005 sa už jeho hodnoty znížili, no 
neklesli až na hodnoty z roku 2004. Klesli o 36, 23% (4 057 tis. Sk). V roku 2007 došlo 
opäť k nárastu čistého peňažného toku z hospodárskej činnosti. Rozdiel predstavoval 
takmer 300% (20 748 tis. Sk). Tento jav bol zapríčinený došlou dotáciou z fondov 
Európskej únie.  
Tabuľka 5: Horizontálna analýza cash flow 
2005 - 2004 2006 - 2005 2007 - 2006 
 
∆ % ∆ % ∆ % 
A.* 8 296 356 232,08 -3 098 988 -26,11 20 210 005 230,39 
A.** 7 843 380 233,68 -4 057 334 -36,23 20 747 534 290,48 
A.*** 7 843 380 233,68 -4 057 334 -36,23 20 747 534 290,48 
B.*** -6 822 228 -1385,83 2 347 306 32,09 462 048 9,30 
C.*** -1 947 531 -859,04 2 480 246 144,13 366 517 48,26 
F. -926 379 -29,97 770 217 35,58 20 843 065 710,22 
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K poklesu čistého peňažného toku vzťahujúceho sa k investičnej činnosti došlo 
v roku 2005 najmä z dôvodu nákupu stavieb a samostatných hnuteľných vecí. Pokles 
oproti roku 2004 predstavoval -1385% (-6 822 tis. Sk). V ďalších dvoch rokoch 
dochádzalo k nárastu tohto peňažného toku vo výške 32,09% (2 347 tis. Sk) a 9,30% 
(462 tis. Sk). Čistý peňažný tok vzťahujúci sa k finančnej činnosti predstavuje oveľa 
nižšie hodnoty ako dva predošlé roky. Síce v roku 2005 oproti roku 2004 klesol 
o 859,05% (1 948 tis. Sk), v ďalších rokoch už stúpal. Najprv o 144,13% (2 480 tis. Sk) 
a v ďalšom roku o 48,26% (367 tis. Sk). K čistému zníženiu peňažných prostriedkov 
došlo len v roku 2005. V roku 2006 aj 2007 peňažné prostriedky rástli, najmä v roku 
2007, kedy stúpli oproti roku 2006 o takmer 21 miliónov Sk.  
 




Vertikálna analýza aktív spoločnosti LML poukazuje, že pomer medzi 
dlhodobými a krátkodobými aktívami sa v období rokov 2004 až 2007 výrazne nemenil, 
ale postupne dochádzalo k miernemu znižovaniu hodnoty dlhodobých aktív. Pomer sa 
pohyboval v rozmedzí približne 60 : 40 v roku 2004 až 70 : 30 v poslednom roku 2007. 
Najväčšou položkou dlhodobých aktív bol dlhodobý hmotný majetok, konkrétne stavby. 
V rokoch 2004 až 2006 hlavnou zložkou obežných aktív boli krátkodobé pohľadávky 
a krátkodobý finančný majetok, presnejšie peniaze na účtoch v bankách. Hodnoty 
krátkodobých pohľadávok sa pohybovali v rozmedzí od 19% do 29%. Krátkodobý 
finančný majetok predstavoval takmer 22% až 28% hodnoty celkových aktív. V roku 
2007 došlo k výraznému zníženiu krátkodobých pohľadávok na 9,16% (6 396tis. Sk) 
celkových aktív a výrazne narástla hodnota krátkodobého finančného majetku. Ten 
následne tvoril celkovo 53,18% (37 587 tis. Sk) celkových aktív. Ostatné aktíva 
spoločnosti tvorili len zanedbateľnú časť celkových aktív. Hodnoty nedosiahli 
v sledovanom období 0,5%. 
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Vlastný kapitál spoločnosti v rokoch 2004 až 2007 osciloval v pásme 25% až 
31%. Najväčšia zmena nastala v II. kvartáli roku 2006, keď firma zvýšila základný 
kapitál z pôvodných 200 tis. Sk na 1 500 tis. Sk. Vtedy prekročil základný kapitál 2% 
hodnoty celkových pasív .  Najväčšími zložkami vlastného kapitálu boli rezervné fondy 
a ostatné fondy zo zisku spolu s výsledkom hospodárenia za účtovné obdobie. V roku 
2004 tvoril výsledok hospodárenia 6,78% a v roku 2005 11,17%. Takmer 9%-ný podiel 
na celkových pasívach tvoril v roku 2006 a v roku 2007 sa jeho podiel opäť znížil 
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Graf 5: Vertikálna analýza pasív 
 
Cudzie zdroje spoločnosti tvorili v roku 2004 až 70,53% pasív spoločnosti. 
V rokoch 2005 a 2007 predstavovali už o niečo menšiu časť, 65,16%. V roku 2005 to 
teda bolo 32 270 tis. Sk a v roku 2007 45 520 tis. Sk. Cudzie zdroje v roku 2006 
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predstavovali najnižší podiel na celkových pasívach. Oproti roku 2005 bol podiel o viac 
než 8% nižší, čiže 56,79%. Najväčšiu časť cudzích zdrojov tvorili rezervy alebo 
záväzky. Jednalo sa hlavne o záväzky z obchodných vzťahov. Z grafu 5 je zrejmé, že 
v roku 2005 došlo aj k vytvoreniu výnosov budúcich období. Spoločnosť eviduje 
rozpúšťanie odpisov dlhodobého majetku, ktorý bol obstaraný z dotácie Európskej únie. 
 
Analýza výkazu ziskov a strát 
 
Tržby z predaja vlastných výrobkov a služieb predstavujú 100% celkových 
tržieb a teda jedná sa o čisto výrobnú spoločnosť. Výkonová spotreba sa v sledovanom 
období pohybuje v pásme od 70% do 80%. V rokoch 2004 a 2007 boli hodnoty veľmi 
blízko 70%, ale v rokoch 2005 a 2006 výrazne vzrástli, čo bolo spôsobené hlavne 
nárastom hodnôt služieb v pomere k celkovým tržbám. V týchto dvoch rokoch dosiahli 
služby takmer 67% podielu. Pridaná hodnota v prvých troch rokoch sledovaného 
obdobia postupne klesala, ale v roku 2007 stúpla opäť na hodnotu takmer 32%, ako 
tomu bolo v roku 2004. Prevádzkový výsledok hospodárenia, výsledok hospodárenia za 
bežnú činnosť alebo výsledok hospodárenia za účtovné obdobie v prvých troch rokoch 
rástli alebo len mierne poklesli, v roku 2007 došlo už k ich výraznému prepadu 
z dôvodu výrazného nárastu ostatných prevádzkových nákladov. Výsledok 
hospodárenia za účtovné obdobie nedosiahol ani 2,5% (2 704 tis. Sk).  
 
4.2 Analýza rozdielových ukazovateľov 
4.2.1 Čistý pracovný kapitál 
 
Čistý pracovný kapitál spoločnosti LML spol. s r.o. je charakterizovaný 
dvojicou grafov 6 a 7, z ktorých jeden hovorí o jeho vývoji v priebehu roka, druhý 
poukazuje na to, ako sa vyvíjal za 4 charakterizované roky. ČPK má v prvých troch 
kvartáloch charakter rastu, alebo len mierneho poklesu. Najväčší nárast tohto 
ukazovateľa v priebehu jedného účtovného obdobia bol v roku 2005, kedy spoločnosť 
spracúvala vetrovú kalamitu. V III. kvartáli dosiahol ČPK hodnotu 29 291 tis. Sk oproti 
I. kvartálu, kde mal hodnotu 20 049 tis. Sk.  
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Z  grafu 7 môžeme vyčítať, že ČPK každý rok rastie a je predpoklad, že bude 
rásť aj v ďalšom roku. V roku 2007 dokonca viac ako zdvojnásobil svoju hodnotu 
oproti roku 2004. Vývoj tohto ukazovateľa je veľmi priaznivý a má veľmi pozitívne 
vyhliadky za predpokladu zotrvania rastu obežných aktív, ktoré sú jednou z  hlavných 
príčin jeho rastu. Zároveň spoločnosť využíva dlhodobé zdroje nielen na financovanie 
stálych aktív, ale využíva ich aj na financovanie  bežnej činnosti a teda krátkodobých 
aktív. Je to konzervatívny prístup, čím firma eliminuje riziko pri hospodárení. Cudzie 







 Graf 6: Sezónnosť ČPK Graf 7: Vývoj ČPK 
 
4.2.2 Čisté pohotové prostriedky  
  
Čisté pohotové prostriedky spoločnosti zaznamenávajú v priebehu roka obdobný 
vývoj ako ČPK. V I. kvartáli prevažne rastú, okrem roku 2005, kedy zaznamenali 
pokles, čo bolo zapríčinené výrazným poklesom peňazí na bankových účtoch.  V III.  
kvartáli hodnoty mierne rastú alebo klesajú. Vývoj vo IV. kvartáli sa odlišuje hlavne 
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V roku 2005 prebiehala vysoká ťažba vetrovej kalamity, a práve preto došlo 
k zvýšeniu krátkodobých záväzkov. Tento nárast je hlavne viditeľný z grafu 9, kde sa 
hodnota ČPP dostala do záporných hodnôt na úroveň -86 tis. Sk oproti roku 2004, kedy 
dosiahla 5 862 tis. Sk. Pokles ČPP do záporných čísel by mohol byť hodnotený 
nepriaznivo, ale z krátkodobého hľadiska, ako je to v tomto prípade, sa jedná 
o pozitívny jav. Spoločnosť zadržaním platieb získala lacnejší zdroj financovania. 
V roku 2006 a hlavne v roku 2007 sa spoločnosti podarilo zväčšiť rozdiel medzi 
pohotovými finančnými prostriedkami a krátkodobými záväzkami, čím sa spoločnosť 
vyhla vážnejším problémom s likviditou, ktoré hrozili v roku 2005. Otázne je, či sa 
spoločnosti podarí udržať trend aj v roku 2008, pretože v drevárskom priemysle sa 
začala prejavovať kríza na trhu s drevom. 
 
4.2.3 Čistý peňažne-pohľadávkový fond 
 
Sezónnosť môže byť potvrdená aj v prípade tohto ukazovateľa, kedy hodnoty 
ČPPF klesajú v III. a IV. kvartáli, s výnimkou roku 2005, kedy hodnoty ČPPF rastú aj 
počas tretieho kvartálu. Tento jav je opäť spôsobený zvýšenou výrobou spoločnosti 
v dôsledku odstraňovania kalamity z roku 2004. Hodnoty ČPPF počas všetkých štyroch 
sledovaných rokov rastú, viď graf 10 a 11. 
 
Najväčší medziročný nárast je medzi rokmi 2007 a 2006, kedy došlo k zvýšeniu 
obežných aktív, vďaka došlej dotácii z európskych fondov. To výrazne zvýšilo hodnotu 
finančných prostriedkov na bežných účtoch. Spoločnosť využila slabú vyjednávaciu 
pozíciu  dodávateľov neuhradením krátkodobých záväzkov, a tým zadržala bezúročný 
zdroj financovania. Na druhej strane sa výrazne znížili krátkodobé pohľadávky voči 
odberateľom. K miernemu poklesu došlo aj u stavu zásob, čo malo za následok 













 Graf 10: Sezónnosť ČPPF Graf 11: Vývoj ČPPF 
 
  
4.3 Analýza pomerových ukazovateľov 
4.3.1 Ukazovatele rentability 
 
ROI- Ukazovateľ rentability vloženého kapitálu 
 
Rentabilita vloženého kapitálu má tendenciu postupne klesať, ale tento jav je 
ovplyvnený dvomi faktormi. V roku 2005 hodnoty ROI dosahovali dlhodobé maximum, 
pretože v tomto roku spoločnosť hospodárila s najvyšším ziskom z dôvodu spracúvania 
veľkého objemu dreva po kalamite. Druhým faktorom, ktorý vplýval na ROI, je výrazný 
pokles výsledku hospodárenia v roku 2007 z dôvodu zvýšenia nákladov na služby a 
zvýšenia ostatných prevádzkových nákladov. ROI kvôli týmto dvom faktorom 
v priebehu rokov 2004 až 2007 dosiahla hodnoty v pásme od 0,14, čo je skoro výborná 
hodnota, až po 0,04 v roku 2007. Táto hodnota je veľmi neuspokojivá. Všetky hodnoty 
sú pod odporúčanými hranicami z dôvodu veľkého zvýšenia ostatných prevádzkových 
nákladov a nákladov na služby. 
 
ROA- Ukazovateľ rentability celkových vložených aktív 
 
Vývoj tohto ukazovateľa počas všetkých štyroch analyzovaných rokov je 
identický ako u predošlého ukazovateľa. Je to z toho dôvodu, že hodnoty menovateľov 
u oboch ukazovateľov majú rovnaké hodnoty. Platí rovnosť bilančnej sumy. ROA však 
dosahuje oproti ROI o niečo nižšie hodnoty, pretože ROA vychádza z hospodárskeho 
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4% v roku 2007 až po 11% v najlepšom roku 2005. V rokoch 2004 ukazovateľ dosiahol 
7% a v roku 2006 podobných 9%. Tieto hodnoty ROA sú porovnateľné s odvetvovým 
priemerom, okrem roku 2007, kedy sú nižšie. 
 
ROE- Ukazovateľ rentability vlastného kapitálu 
 
Rentabilita vlastného kapitálu vysoko prevyšuje hodnoty rentability celkových 
vložených aktív. Je to pozitívny jav, lebo je to základnou podmienkou pre hodnotenie. 
Každý rok je rozdiel medzi týmito dvomi ukazovateľmi väčší ako 10%. V roku 2005 
dokonca 30%. ROE v rokoch 2004 až 2007 činil postupne 23%, 44%, 30% a 15%. Tieto 
hodnoty ROE opäť záviseli od rôzneho štýlu hospodárenia spoločnosti, lebo každý rok 
požadoval iný prístup a boli vynakladané rôzne náklady.  
 
ROS- Ukazovateľ rentability tržieb 
 
V medziročnom porovnaní rentabilita tržieb zaznamenala len mierne rozdiely, 
maximálne 4%. Trend vývoja tohto ukazovateľa je negatívny a jeho hodnoty sa blížia 
k nule, kde by tržby nepriniesli spoločnosti žiadny zisk. Klesajúci trend je zapríčinený 
poklesom výsledku hospodárenia oproti roku 2005, kedy bol na maximálnej úrovni. 
V roku 2006 ROS klesol z dôvodu poklesu výroby a v roku 2007 aj kvôli problémom na 
trhu s drevom. V roku 2007 sa tiež výrazne zvýšili náklady na nájom lesov, a to zdvihlo 
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Graf 12: Vývoj rentability 
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4.3.2 Ukazovatele likvidity 
4.3.2.1 Okamžitá likvidita 
 
Okamžitá likvidita spoločnosti je najprísnejším kritériom pre určenie voľných 
finančných prostriedkov. Minimálnu hodnotu likvidity dosiahla 0,99 z pohľadu 
dlhodobého trendu spoločnosť dosiahla v roku 2005. Táto hodnota je v prípustnom 
pásme, kde likvidita spoločnosti ešte nie je vážne ohrozená. Výrazný pokles v roku 
2005 je spôsobený výrazným nárastom krátkodobých záväzkov. Tie vzrástli z dôvodu 
vysokého objemu ťažby vetrovej kalamity. V nasledujúcich rokoch spoločnosť zvýšila 
svoju okamžitú likviditu. V roku 2006 na hodnotu 1,56 a v roku 2007 až na 3,41. 
Vysoká hodnota okamžitej likvidity v roku 2007 je spôsobená hlavne enormným 
zvýšením prostriedkov na bankových účtoch a len miernym nárastom krátkodobých 
záväzkov. Tie podnik neuhradil, aby získal lacný zdroj financovania. 
 
4.3.2.2 Pohotová likvidita 
 
Pohotová likvidita spoločnosti zaznamenala v priebehu rokov 2004 až 2007 
analogicky rovnaký trend ako pohotová likvidita. Na rozdiel od okamžitej likvidity, 
ktorá v roku 2005 poklesla až do rizikového pásma, pohotová likvidita sa počas celého 
obdobia udržuje vo veľmi vysokých číslach. V roku 2004 dosiahla hodnoty až 5,17. To 
svedčí o vcelku vysokej váhe pohľadávok v obežných aktívach. Schopnosť podniku 
hradiť splatné záväzky pritom vždy záleží na likvidnosti majetku – teda schopnosti 
premeny na hotovosť.  Avšak takto vysoká likvidita nepredstavuje len pozitívny jav. Ba 
naopak, vypovedá o neefektívnom viazaní vložených prostriedkov vzhľadom na 
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4.3.2.3 Bežná likvidita 
 
Bežná likvidita, rovnako ako predošlé dva prísnejšie stupne, dosahuje veľmi 
vysoké hodnoty v priebehu celého sledovaného obdobia. V roku 2004 dosiahla 
maximum na úrovni 6,15. V roku 2004 poklesla na hodnotu 2,75, ale v ďalších rokoch 
opäť stúpala až na neprimerane vysoké hodnoty 3,71 a 4,41. Je zjavné, že spoločnosť 
nemá problémy s platením svojich záväzkov. Ale vedenie spoločnosti si nemusí 
nechávať tak vysokú rezervu a časť svojich finančných prostriedkov by mala 
investovať. Hlavným zdrojom by mali byť finančné prostriedky, ktoré spoločnosť 
dostala v roku 2007 z fondov Európskej únie. Toto odporúčanie by bolo opodstatnené 
za bežných podmienok, ale v prípade krízy, môže spoločnosť mať v tomto smere 















Graf 13: Likvidita 
 




Vplyv sezónnosti na celkovú zadlženosť spoločnosti nie je zjavný. Celková 
zadlženosť rôzne kolíše  počas všetkých kvartálov v celom roku. Iba vo IV. kvartáli 
môžeme povedať, že dochádza takmer pravidelne k výraznejšiemu nárastu zadlženosti. 
Najnižšia zadlženosť počas jedného obdobia bola v roku 2007. Vo IV. kvartáli sa ale jej 
hodnota dostala na 0,65, čo bola priemerná hodnota zadlženosti. V roku 2004 celková 
zadlženosť prekročila mierne hranicu 0,70, čím sa mohlo zdať, že spoločnosť sa 
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vystavila riziku. Tento jav bol iba prechodný a v ďalších kvartáloch už celková 
zadlženosť klesala. Dôležitým faktom je, že spoločnosť nemá žiadne bankové úvery. 
Hlavnou zložkou cudzích zdrojov sú rezervy, ktoré pre spoločnosť nepredstavujú veľké 
riziko. Spoločnosť ich tvorí vo vysokej miere, aby finančné prostriedky ostali vo firme 
a pomáhali pri jej pri rozvoji, namiesto toho, aby boli odvádzané do mestskej kasy. 
Takto by sa na prvý pohľad zdalo, že spoločnosť je v značnom riziku ale, po 












Vývoj koeficientu samofinancovania počas jedného roka kopíruje obrátený 
vývoj celkovej zadlženosti. Je jej doplnkom. Rozdiely medzi jednotlivými rokmi nie sú 
veľké. Rozdiely sa pohybujú sa v pásme od 0,25 do 0,30. Trend sa vo vývoji koeficientu 
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Úrokové krytie 
 
Spoločnosť LML nemá žiadne úročené cudzie zdroje. Ukazovateľ nie je možné 
použiť, pretože do menovateľa vzorca, ktorý sa používa k výpočtu úrokového krytia, by 
bola dosadená 0, čo by bolo v rozpore s matematickými pravidlami. 
 
Doba splácania dlhov 
 
Doba, za ktorú by spoločnosť dokázala splatiť všetky svoje dlhy sa pohybuje 
v rokoch 2005 až 2007 pod priemernou hodnotou 3 roky. Iba v roku 2004 nastáva stav, 
ktorý je porovnateľný s priemyslom. Klesajúci jav v roku 2005 je zapríčinený hlavne 
inkasovaním finančných prostriedkov z odbytu dreva. V roku 2007, kedy by spoločnosť 
dokázala splatiť všetky svoje záväzky za necelé štyri mesiace, je jav ovplyvnený hlavne 
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Dlhodobá zadlženosť v priebehu roka väčšinou ani nerastie ani neklesá, okrem 
posledného kvartálu, kedy dochádza k sezónnemu nárastu  približne o 10%, v roku 2007 
až 20%. V tomto roku došlo k vysokému zvýšeniu zákonných rezerv. Dlhodobá 
zadlženosť za roky 2004 až 2006 postupne klesala až na 40%, no v roku 2007 opäť 
vystúpila na takmer 50%, ktorá je hornou odporúčanou hranicou. Zistené hodnoty 
nepredstavujú pre spoločnosť riziko, rovnako ako tomu bolo pri celkovej zadlženosti. 
Cudzie zdroje sú majoritne tvorené rezervami, ktoré sú tvorené v rámci zásady 
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opatrnosti, a nie dlhodobými dlhmi,  čo v konečnom dôsledku nemá nepriaznivý vplyv 













Vplyv sezónnosti na vývoj finančnej páky je citeľný. Podobný vývoj je 
badateľný počas všetkých štyroch kvartálov. Najväčšia podobnosť je počas IV. 
kvartálov rokov 2005 a 2007, kedy dochádzalo k posilneniu finančnej páky, a tým aj 
zvyšovaniu rentability vlastného kapitálu. Finančná páka dosahuje hodnoty vyššie ako 1  
počas všetkých 4 sledovaných rokov a to má za následok maximalizovanie celkových 
aktív nižším vlastným kapitálom. Ten v spoločnosti počas rokov 2004 až 2007 rástol, 
ale pomalším tempom, ako celkové aktíva, čo malo za následok zväčšovanie finančnej 
páky. Avšak aj napriek hodnotám finančnej páky vyšším ako 1, spoločnosť by mala 
premýšľať nad požiadaním úveru, aby sa zväčšil pomer medzi vlastnými a cudzími 
zdrojmi v prospech cudzích zdrojov a tým pádom zväčšil pomer medzi celkovým 
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4.3.4 Ukazovatele aktivity 
 
Obrat celkových aktív 
 
Celkové aktíva sa v priebehu rokov 2004 až 2007 obracali približne rovnako 
rýchlo. Mierny pokles počtu obrátok bol v roku 2005, kedy sa celkové aktíva vymenili 
1,49 krát. Práve v tomto roku prekročil ukazovateľ odporúčanú minimálnu hodnotu 1,5. 
V ostatných sledovaných obdobiach dosahoval ukazovateľ hodnoty 1,63 (2004, 2005) 
a 1,61 (2007). Hodnoty sú veľmi porovnateľné a je predpoklad, že na týchto číslach 
zotrvajú aj v budúcnosti. Keďže ukazovateľ sa pohybuje na dolnej odporúčanej hranici, 
resp. mierne pod ňou, spoločnosti by bolo odporúčané odpredať časť aktív vzhľadom na 
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 Graf 23: Vývoj obratu CA 
 
Obrat a doba obratu zásob 
 
Graf 24 porovnáva dva vzájomne závislé ukazovatele obrat zásob a dobu obratu 
zásob a je doplnený pre lepšie znázornenie vzťahu medzi nimi aj spojnicou trendu. 
Zásoby sa v roku 2004 obrátili 13,47 krát, v roku 2005 to bolo takmer 16 krát. 
K poklesu 2006 došlo k poklesu na hodnotu 13,40 ale v roku 2007 spoločnosť zvýšila 
obrat na 24,27 krát za rok. Z dlhodobejšieho hľadiska teda dochádza k zvyšovaniu 
obratu zásob, čo je pozitívny jav. Doba obratu zásob analogicky naopak klesá. V roku 
2004 zásoby boli viazané takmer 27 dní, v roku 2005 už iba 23 dní. Pokiaľ vychádzame 
z obratu zásob, tak v roku 2006 hodnota musí vzrásť a tento predpoklad sa aj potvrdil. 
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Zásoby boli viazané opäť takmer 27 dní. K výrazne pozitívnemu javu došlo v roku 
2007, kedy zásoby boli viazané už iba menej ako 15 dní. Spoločnosť by sa mala 
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Graf 24. Vývoj obratovosti zásob 
 
Doba obratu pohľadávok a záväzkov 
 
Spoločnosť by sa mala snažiť minimalizovať dobu obratu pohľadávok a na 
druhej strane maximalizovať dobu obratu záväzkov. Týmto by dosiahla najlacnejšie 
peniaze pre svoju činnosť. Z grafu 25 je zrejmé, že firma tento predpoklad čiastočne 
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Graf 25: Pohľadávky a záväzky 
 
Doba obratu pohľadávok činila v roku 2004 42,75 dňa, ale v roku 2005 to bolo 
už takmer 63 dní. Z toho vyplýva, že v roku 2005 odberatelia firmy mali veľmi zlú 
platobnú disciplínu a firmu takpovediac oberali o jednu z výhod. V ďalšom roku 2006, 
 - 63 - 
no najmä v roku 2007 spoločnosť pravdepodobne prinútila svojich odberateľov, aby 
začali platiť faktúry pred dobou splatnosti. V roku 2007 doba obratu pohľadávok 
nečinila už ani 3 týždne. Je to veľmi pozitívny jav, keď ešte v roku 2005 doba obratu 
pohľadávok bola 9 týždňov.  
 
Záväzky spoločnosti by naopak mali rásť, a tým by spoločnosť získavala lacné 
peniaze. Túto možnosť spoločnosť využila hlavne v roku 2005, kedy doba obratu 
záväzkov stúpla na 50 dní, oproti 21 dňom v roku 2004. V ďalších rokoch hodnoty 
tohto ukazovateľa postupne klesali na 41,62 dňa v roku 2006 a 36,32 dňa v roku 2007. 
Odporúčaním pre spoločnosť by bolo snažiť sa zdržiavať platby svojich záväzkov voči 
dodávateľom. 
 
4.3.5 Analýza sústav ukazovateľov 
Altmanov index, IN01, IN05 
 
V celom sledovanom období sa pohybuje spoločnosť v nevyhranenej finančnej 
situácii, čiže v šedej zóne. Hodnoty Z- skóre v priebehu rokov 2004 až 2007 dosahujú 
hodnoty 2,38, 2,42, 2,31 a 2,28. Z toho vyplýva, že trend pre spoločnosť nie je 
priaznivý. Mierne posilnenie spoločnosť dosiahla v roku 2005, ale bolo to spôsobené 
veľmi dobrými podmienkami na trhu.  
 
Na margo tohto ukazovateľa je dôležité spomenúť zadlženosť spoločnosti. 
Keďže sa javí ako vysoká, preto aj Altmanov index dosahuje pomerne nízke hodnoty, 
a preto spoločnosť sa pohybuje v šedej zóne. Účtovaním vysokých rezerv ponecháva 
firma značné množstvo finančných prostriedkov v spoločnosti, ale tým dosahuje opticky 
vysokú mieru zadlženosti, čo nie je posudzované ako pozitívny faktor. Po prihliadnutí 
na vysoké stavy a žiadne úročné cudzie zdroje, podľa výsledkov analýzy pomocou Z- 
skóre, spoločnosť by dosahovala výborné výsledky a nebola by  ohrozená finančnými 
problémami.  
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Hodnoty IN01 a IN05 sú veľmi podobné, ich vývoj je rovnaký a takmer totožný 
so Z- skóre. Hlavný rozdiel medzi týmito ukazovateľmi spočíva v hraniciach pre 
hodnotenie finančnej situácie. Obidva ukazovatele sú štandardizované pre podmienky 
Českej republiky a je ich možné uplatniť aj na slovenské spoločnosti. Hodnoty oboch 
ukazovateľov sa pohybujú rovnako ako hodnoty Altmanovho indexu v pásme šedej 
zóny. Nepriaznivým by sa znovu mohol zdať permanentný pokles, ale tento fakt je 
ovplyvňovaný opäť zadlženosťou, čo má za následok skreslené výpovedné hodnoty. 
Spoločnosť by nemusela účtovať rezervy v tak vysokej miere, čo by následne 
znamenalo výrazný pokles zadlženosti. Zdanlivý klam by sa stratil a celková finančná 
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 Graf 26: Sústavy ukazovateľov 
 




Analýza spoločnosti je zameraná na obdobie rokov 2004 až 2007. Počas celého 
tohto obdobia celkové aktíva spoločnosti rastú. V prvom roku sa pod rast celkových 
aktív podpísal najmä nákup samostatných hnuteľných vecí a stavieb. V roku 2007 
výrazný nárast obežných aktív bol spôsobený peniazmi z dotácií fondov Európskej únie. 
Zdroje financovania spoločnosti v roku 2005 narástli hlavne kvôli zvýšeniu 
krátkodobých záväzkov spoločnosti. V roku 2006 v II. kvartáli došlo k zvýšeniu 
základného imania spoločnosti o 1 300 tis. Sk. Toto rozhodnutie vedenia spoločnosti 
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bolo hlavným ťahúňom rastu pasív v roku 2006. V roku 2007 došlo k zvýšeniu pasív 
predovšetkým kvôli zvýšeniu rezerv. 
 
Výsledok hospodárenia za účtovné obdobie v roku 2005 dosiahol vynikajúci 
úspech, keď medziročne stúpol o 162,18%. Pod výrazný nárast sa podpísala vysoká 
ťažba kalamity z roku 2004. Jej zostatok sa spracoval ešte v roku 2006, ale už v oveľa 
menšej miere, a preto klesol aj výsledok hospodárenia. V roku 2007 k ďalšiemu poklesu 
došlo z dôvodu veľkého zvýšenia ostatných prevádzkových nákladov. Spoločnosť je 
typickým príkladom sezónnej spoločnosti. Z toho plynú aj hodnoty tržieb z predaja 
vlastných výrobkov, no aj nákladov a následne výsledok hospodárenia. Spoločnosť 
dosahuje najlepší výsledok hospodárenia za I. kvartály, kedy sú najnižšie náklady 
spoločnosti.  
 
Veľké výkyvy vo výkaze cash flow sú zapríčinené veľkými investíciami v roku 
2005 a finančnými prostriedkami z fondov Európskej únie v roku 2007. Tieto dva 
faktory v hlavnej miere ovplyvňujú peňažné toky spoločnosti.  
 
Hlavnou zložkou majetku spoločnosti sú obežné aktíva. V roku 2007 došlo 
k zníženiu hodnoty krátkodobých pohľadávok a zvýšeniu finančných prostriedkov na 
bankových účtoch, čo spôsobila už spomínaná dotácia. Významnú časť celkových aktív 
spoločnosti tvoria aj stavby. Vlastný kapitál spoločnosti tvoril v porovnaní s cudzími 
zdrojmi menšiu časť. Významnou udalosťou v hospodárení spoločnosti bolo zvýšenie 
základného kapitálu v II. kvartáli roku 2006 zo zákona predpísaných 200 tis. Sk na 
1 500 tis. Sk. Najväčšiu časť cudzích zdrojov tvorili rezervy podľa zvláštnych 
predpisov. 
 
Z výkazu ziskov a strát vyplýva, že spoločnosť Lesy Mesta Levoča, spol. s r.o., 
je výrobná spoločnosť a nedosahuje žiadne tržby z predaja tovarov. 100% tržieb 
predstavujú tržby z vlastných výrobkov a služieb. Pridaná hodnota spoločnosti za štyri 
sledované roky mierne stúpla, ale výsledok hospodárenia v roku 2007 sa výrazne 
prepadol na 2,42% tržieb. Príčinou bol spomínaný markantný nárast ostatných 
prevádzkových nákladov. 
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Rozdielové ukazovatele 
 
Vývoj čistého pracovného kapitálu počas jedného účtovného obdobia je 
vyrovnaný a nedochádza k jeho výraznému rastu alebo poklesu. Z dlhodobého hľadiska 
tento ukazovateľ rastie, čoho hlavnou príčinou je konzervatívny prístup financovania 
bežnej činnosti dlhodobými neúročenými cudzími zdrojmi. Graf 9 ukazovateľa čisté 
pohotové prostriedky je značne ovplyvnený rokom 2005, kedy spoločnosť spracúvala 
kalamitu, a tým sa výrazne zvýšili krátkodobé záväzky spoločnosti. Čistý peňažne- 
pohľadavkový fond zaznamenáva rast v priebehu celého sledovaného obdobia, no 
medziročne najmä v roku 2007, viď. graf 11. Vývoj všetkých ukazovateľov je pozitívny 




Ukazovateľ rentability vloženého kapitálu v ani jednom zo sledovaných rokov 
nedosiahol výborné výsledky, ba naopak postupne klesal až na hodnotu 0,04, ktorá je 
hlboko pod odporúčanou  hranicou. Rentabilita celkových vložených aktív je rovnako 
ako predošlý ukazovateľ značne ovplyvnená pozitívnym rokom 2005, ale aj zvýšením 
nákladov v roku 2007. Rentabilita vlastného kapitálu je na veľmi dobrej úrovni. 
Hlavným dôvodom je, že spoločnosť financuje svoju činnosť najmä vlastným 
kapitálom.  Rentabilita tržieb spoločnosti sa pohybuje na dosť nízkych hodnotách a má 
aj klesajúci charakter. Jeho príčinou je prichádzajúca kríza, a teda znižovanie výsledku 
hospodárenia, no zároveň zvyšovanie nákladov.  
 
Likvidita spoločnosti sa v celom sledovanom období pohybuje na vyšších 
hodnotách ako je odporúčané. Na jednej strane je to pozitívny jav, pretože spoločnosť 
nemá problém hradiť svoje krátkodobé záväzky. Z toho vyplýva, že aj solventnosť 
spoločnosti je veľmi príjemná. Na druhej strane vysoké hodnoty likvidity všetkých 
troch stupňov hovoria o nie optimálne investovaných prostriedkoch. Tie sú viazané 
v zbytočne vysokej miere. Správne by malo v krátkom čase dôjsť k prerozdeleniu ich 
časti.  
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Celková zadlženosť spoločnosti sa pohybuje na pomerne vysokej úrovni. V roku 
2004 dokonca prekročila hranicu 70%. Hlavnou zložkou cudzích zdrojov spoločnosti sú 
však rezervy, a preto nie je firma ohrozená. Koeficient samofinancovania je doplnkom 
k ukazovateľu celkovej zadlženosti. Z dlhodobého hľadiska sa nejaví žiadny trend. 
Doba splácania dlhov sa postupne znižuje. Je potrebné zdôrazniť, že tento ukazovateľ 
je v roku 2007 značne ovplyvnený finančnými prostriedkami z Európskej únie. 
Dlhodobá zadlženosť sa za posledné roky znižovala, no v roku 2007 opäť dosiahla 
maximálnu odporúčanú hranicu. Rovnako tento stav je zapríčinený nárastom rezerv 
spoločnosti, ktoré ale predstavujú bezúročný zdroj financovania a ich vysoké hodnoty 
neohrozujú firmu v takej miere, ako keby mala spoločnosť bankové úvery. Finančná 
páka spoločnosti má pozitívny charakter, no je ťažké určiť budúci vývoj. Vplyv má 
sezónnosť a k hlavnému zvyšovaniu finančnej páky dochádza vo IV. kvartáli. 
Spoločnosť pre zosilnenie efektu páky by mohla požiadať o úver, čo by prinieslo 
zvýšenie rentability vlastného kapitálu. Keďže spoločnosť nemá žiadne bankové úvery, 
nebolo možné vypočítať úrokové krytie. 
 
Obrat celkových aktív sa pohybuje na dolnej hranici odporúčaných hodnôt resp. 
tesne pod ňou počas celého sledovaného obdobia. Malo by dôjsť k ich miernemu 
zníženiu. Doba obratu zásob klesá a obrat zásob rastie, čo je veľmi pozitívne. Dobrým 
znakom je, že doba obratu pohľadávok spoločnosti v roku 2007 výrazne klesla. V roku 
2005 výrazne stúpla doba obratu záväzkov, ale postupne mierne klesala. Nie je to 
pozitívny jav, ale kladom je že spoločnosti sa podarilo oproti roku 2004 zvýšiť hodnotu 
lacnejších finančných prostriedkov. 
 
Finančná situácia v spoločnosti podľa Altmanovho indexu nie je vyhranená 
a firma sa pohybuje v šedej zóne, kde je ťažké predpokladať budúci vývoj. Podľa 
indexov IN01 a IN05 sa spoločnosť taktiež pohybuje v šedej zóne. Tento stav je 
zapríčinený vysokými hodnotami rezerv, ktorými spoločnosť znižuje výsledok 
hospodárenia a tým pádom nastáva menší odliv finančných prostriedkov zo spoločnosti 
do mestskej kasy. Presunutím prostriedkov z rezerv by sa znížil optický klam 
zadlženosti a zároveň by sa podnik posunul zo šedej zóny do uspokojivej oblasti. 
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5 Vlastné návrhy zlepšenia finančnej situácie 
 
100% vlastníkom spoločnosti Lesy mesta Levoča, spol. s r.o. je mesto Levoča. 
To ma za následok celkové ovplyvňovanie hospodárenia spoločnosti. Spoločnosť 
nebola primárne zriadená na maximalizovanie zisku, ale jej hlavná činnosť sa má 
zameriavať na starostlivosť o lesné dedičstvo a pestovanie nových lesných porastov. 
Mesto preto vyžaduje od spoločnosti čo najnižšiu mieru rizika pri vykonávaní svojej 
činnosti.  
 
Pri hodnotení finančnej situácie spoločnosti boli zistené viaceré nedostatky 
a nevyužitie potenciálu spoločnosti. Ich odstránenie by však zvýšilo riziko 
hospodárenia, čo si vlastník nepraje. Z pohľadu finančného analytika bude firme 
navrhnutých niekoľko zmien pre optimalizovanie jej výroby a vlastník po ich 
prekonzultovaní s vedením spoločnosti by mal niektoré odsúhlasiť. To by v konečnom 
dôsledku prinieslo aj mestu vyššie zisky, ktoré sú tvorené odvádzaným podielom 
výsledku hospodárenia.  
 
Ďalej budú popísané hlavné nedostatky a návrhy na zlepšenie. Spoločnosť 
v sledovanom období zvyšovala obežné aktíva oproti stálym rýchlejším tempom. 
Najväčší rozdiel nastal v roku 2007, kedy spoločnosti prišli financie z fondov Európskej 
únie. To malo za následok zvýšenie peňazí na účtoch na hodnoty vyššie ako 30 000 tis. 
Sk. Vo využívaní prostriedkov z fondov Európskej únie je veľký potenciál spoločnosti, 
ktorý bude mať za následok zvyšovanie hodnoty spoločnosti. Dôležitým faktom, ktorý 
spoločnosť využíva pri svojej činnosti, je konzervatívny prístup financovania. 
Spoločnosť dodržiava požiadavky majiteľa a eliminuje riziko finančnej nestability. Na 
hladkom priebehu hospodárskej činnosti sa vo výraznej miere podieľajú dlhodobé 
zdroje, čím sa zachováva zásada opatrnosti v účtovníctve i v celom hospodárení 
spoločnosti.  
 
V posledných rokoch mesto Levoča, ktoré je 100% vlastníkom spoločnosti, 
realizuje veľké množstvo investičných projektov. Spoločnosť je z toho dôvodu do 
vysokej miery využívaná ako pokladnica. Mesto, aby mohlo realizovať svoje plány, 
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zvýšilo nájom za lesy, čo malo za následok výrazný nárast nákladov spoločnosti na 
služby. Taktiež v spoločnosti výrazne narastajú ostatné prevádzkové náklady. 
Odporúčaním by bolo pokúsiť sa znížiť práve túto položku. Je zložité povedať, aká 
aktivita bola financovaná, že sa tak výrazne zvýšili prevádzkové náklady, no v tomto 
smere je badať výrazný priestor pre zlepšenie. Ak sa firme podarí znížiť náklady, 
výrazne vzrastie rentabilita. Z dôvodu presýtenia trhu s drevom po vetrovej kalamite sa 
spoločnosti nepodarí ovplyvniť tržby z predaja vlastných výrobkov zvyšovaním výroby 
a mala by problémy umiestniť svoje výrobky na trhu. Preto musí uvažovať nad 
znížením kapitálu, pri udržaných tržbách. 
 
Spoločnosť viaže veľkú časť svojich finančných prostriedkov neefektívne. 
Likvidita spoločnosti je príliš vysoká a vypovedá o fakte, že spoločnosť by mala 
prerozdeliť určitú časť finančných prostriedkov do iných oblastí. Optimálnym riešením 
by bolo financovanie menšieho investičného projektu podľa potrieb a dlhodobých vízií 
spoločnosti. Takto by však spoločnosť mala postupovať za optimálnych podmienok, ale 
v súčasnosti, kedy je finančná kríza, spoločnosť môže využiť vysoké hodnoty likvidity 
na preklenutie obdobia, kedy s najväčšou pravdepodobnosťou budú meškať platby od 
odberateľov a teda bude sa zvyšovať doba obratu pohľadávok. Ak aj v budúcnosti bude 
spoločnosť dosahovať vysokú likviditu, mala by mierne zvýšiť riziko po dohode s 
vlastníkom a preinvestovať finančné prostriedky, čo by prinieslo v budúcnosti vyšší 
zisk. 
 
Zadlženosť spoločnosti sa javí vyššia, ako v skutočnosti je. Spoločnosť má 
cudzie zdroje tvorené z omnoho väčšej časti rezervami. Tie spoločnosť tvorí pre 
udržanie finančných prostriedkov v spoločnosti, aby zabránila ich odlevu do mestskej 
pokladnice. Odliv predstavuje podiel mesta na zisku spoločnosti. Vysoké rezervy teda 
spôsobujú optický klam vysokej zadlženosti, čo v skutočnosti nepredstavuje pre firmu 
finančné riziko. Keďže spoločnosť nemá žiadne bankové úvery, odporúčaním by bolo 
požiadať o nie veľkú sumu. Zväčšil by sa takto účinok finančnej páky a spoločnosti by 
to prinieslo vyššiu rentabilitu vloženého kapitálu. Túto možnosť si spoločnosť 
uvedomuje, ale nepristupuje k nej s odôvodnením minimalizácie rizika, ktoré je jednou 
z hlavných požiadaviek vlastníka.  
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V spoločnosti predstavuje doba obratu celkových aktív hodnoty na dolnej 
odporúčanej hranici. To by malo primäť vedenie spoločnosti k ich miernemu zníženiu, 
resp. ďalšiemu nezvyšovaniu. Zároveň by spoločnosť mala udržať ďalší rast tržieb 
z predaja vlastných výrobkov. S tým má ale spoločnosť v súčasnej odvetvovej kríze 
problémy, a preto by mala pristúpiť k odpredaju časti aktív. Súčasný trend zvyšovania 
doby obratu zásob je vnímaný ako veľmi pozitívny a spoločnosť by mala v ňom aj 
naďalej pokračovať, čím by ušetrila peniaze na skladovaní. Doba obratu záväzkov 
spoločnosti sa v priebehu posledných rokov postupne znižovala, čo nie je veľmi 
pozitívne. Spoločnosť by zadržiavaním platieb získala lacný zdroj financovania, a tým 
šetrila svoje prostriedky.  
 
V roku 2007 sa spoločnosti podarilo výrazne znížiť dobu obratu pohľadávok. 
Prinútila svojich odberateľov platiť faktúry skôr, a tým sa neviazali jej vlastné finančné 
prostriedky. Doby splatnosti by spoločnosť mala znižovať a dôležité je, aby spoločnosť 
mala dopredu informácie o platovej morálke odberateľov. V tomto smere by si firma 
mala viesť podrobné záznamy, čím by v budúcnosti mohla prerušiť vzťahy 
s odberateľmi, ktorí nedodržiavajú lehoty splatnosti. V tejto oblasti nastáva dakedy 
problém, ktorý je spôsobený politickými tlakmi. Vedenie mesta má niekedy iné 
predstavy o odberateľoch ako vedenie spoločnosti. Preto musí spoločnosť obchodovať 
aj s nie najlepšími partnermi, čo v konečnom dôsledku oberá spoločnosť o jej výhody. 
 
V konečnom dôsledku si spoločnosť počína úspešne. Snaží sa o znižovanie 
zásob, pohľadávok voči svojim odberateľom a zároveň sa snaží získavať najlacnejšie 
zdroje financovania zadržiavaním platieb dodávateľom. Nedostatkom spoločnosti je iba 
nevyužitie potenciálu zadlženosti a zbytočne vysoká likvidita. Požiadaním o úver spolu 
s vyčlenením časti vlastných finančných prostriedkov by firma mohla realizovať 
i odvážnejší projekt. Najideálnejšie by bolo plánované zakúpenie geografického 
informačného systému, viď kapitola 2.4. 
 
Skôr než spoločnosť vykoná nejakú veľkú investíciu, po ústupe krízy na trhu 
s drevom a finančnej krízy v budúcnosti, spoločnosti sa odporúča vypracovať ďalšiu 
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finančnú analýzu, ktorá by poukázala na budúci trend a vývoj vo firme. Po zistení 
pozitívnych výsledkov a predpokladov spoločnosť by mala implementovať spomínaný 
geografický informačný systém, ktorý by jej priniesol lepší prehľad o stave zásob, 
expedícii, potrebách dodávok a ďalších dôležitých ukazovateľoch pre zefektívnenie 
práce. Je zložité predpokladať výšku usporených nákladov, ale automatizácia výroby by 
vedeniu spoločnosti výrazne pomohla pri rozhodovaní. Spoločnosť s týmto návrhom by 
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Záver 
 
Cieľom bakalárskej práce bolo komplexné zhodnotenie finančnej situácie 
podniku Lesy mesta Levoča, spol. s r.o. za obdobie rokov 2004 až 2007 po jednotlivých 
kvartáloch. Analýza potvrdila predpoklad vplyvu ročných období na spoločnosť 
a načrtla trend budúceho vývoja.   
 
Po zanalyzovaní spoločnosti bolo zistené viacero uspokojivých i menej 
uspokojivých faktov. Spoločnosť je značne obmedzovaná predstavou vlastníka o jej 
fungovaní. Firma si počína dobre, ale jej potenciál nie je využitý. Vedenie mesta 
uprednostňuje bezpečnosť pri podnikaní, aby sa ubránilo negatívam, ktoré s podnikaním 
súvisia. Takto spoločnosť obetuje predstavu vysokého zisku a prikláňa sa ku 
konzervatívnosti.  
 
Najväčší potenciál spoločnosti je vo využívaní cudzích zdrojov. Je predpoklad, 
že spoločnosť má dobré vedenie, pretože sa jej podarilo získať už veľký objem dotácií 
z fondov Európskej únie, čo má za dôsledok nízke riziko v porovnaní s vysokým 
príjmom z tejto oblasti. Ďalšia oblasť, kde by spoločnosť mohla využiť za normálnych 
podmienok svoju pozíciu je čerpanie úveru. Ten by v spojení s vysokou hodnotu 
vlastných finančných prostriedkov dokázal financovať nákup geografického 
informačného systému, ktorý v posledných rokoch zaznamenáva veľký rozmach. Na 
vrub týchto možností treba povedať, že analýza bola spracovaná za obdobie rokov 2004 
až 2007. Vo IV. kvartáli roku 2007 sa začala objavovať kríza hlavne na trhu s drevom. 
Avšak na konci roku 2008, no najmä v roku 2009 spoločnosť začala pociťovať aj 
globálnu finančnú krízu, ktorá ochromila celý trh. V spojení s prijatím meny Euro to má 
na firmu ničivé účinky, pretože razom sa stali výrobky firmy v zahraničí takmer 
nepredajné.  To má za následok zmarenie plánov aj obtiažnosť predpovedania budúceho 
vývoja firmy a odporúčaní pre zlepšenie firemných procesov.  
 
Veľkou nevýhodou pri spracúvaní bola nedostupnosť účtovnej závierky z roku 
2008, čo by v mnohom napovedalo stav firmy krátko pred a na začiatku finančnej krízy. 
Takto by bolo jednoduchšie hodnotiť pripravenosť firmy na nasledujúce obdobie. 
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Príloha 11: Vertikálna analýza výkazu ziskov a strát 
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 Príloha 12: Rozdielové ukazovatele  
 
Príloha 13: Ukazovatele rentability 
 
2004 2005 2006 2007 
  
I.Q II.Q III.Q IV.Q I.Q II.Q III.Q IV.Q I.Q II.Q III.Q IV.Q I.Q II.Q III.Q IV.Q 
ROI 0,16 0,12 0,14 0,09 0,18 0,27 0,35 0,14 0,22 0,22 0,14 0,11 0,26 0,32 0,30 0,04 
ROA 0,16 0,11 0,14 0,07 0,18 0,27 0,35 0,11 0,22 0,22 0,14 0,09 0,26 0,32 0,30 0,04 
ROE 0,45 0,36 0,41 0,23 0,49 0,64 0,73 0,44 0,51 0,53 0,43 0,30 0,57 0,60 0,60 0,15 
ROS 0,43 0,14 0,12 0,04 0,43 0,33 0,29 0,07 0,59 0,30 0,13 0,06 0,64 0,39 0,27 0,02 
 
Príloha 14: Ukazovatele likvidity 
 
2004 2005 2006 2007 
  
  I.Q II.Q III.Q IV.Q I.Q II.Q III.Q IV.Q I.Q II.Q III.Q IV.Q I.Q II.Q III.Q IV.Q 
Okamžitá 1,55 1,83 1,77 3,06 1,96 1,21 1,50 0,99 1,68 2,09 1,35 1,56 1,79 4,37 3,59 3,41 
Pohotová 3,63 3,14 3,62 5,17 3,49 3,25 3,34 2,28 3,94 4,44 2,15 3,04 3,45 6,30 4,73 3,99 
Bežná 4,48 3,90 4,40 6,50 4,16 3,90 3,79 2,75 4,53 4,96 2,46 3,71 4,07 7,01 5,47 4,41 
2004 2005 2006 2007 
 I.Q  II.Q  III.Q  IV.Q I.Q  II.Q  III.Q  IV.Q I.Q  II.Q  III.Q  IV.Q I.Q  II.Q  III.Q  IV.Q 
ČPK 17 577 16 033 17 234 15 649 20 049 25 564 29 291 19 208 32 208 31 464 24 930 23 942 40 761 43 869 43 610 37 574 
ČPP 2 776 4 570 3 903 5 862 6 108 1 811 5 220 -86 6 246 8 655 6 016 4 966 10 502 24 559 25 297 26 553 
ČPPF 13 284 11 813 13 276 11 884 15 809 19 909 24 627 14 079 26 810 27 315 19 545 18 043 32 513 38 645 36 373 32 949 
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Príloha 15: Ukazovatele zadlženosti 
 
2004 2005 2006 2007 
  
  I.Q II.Q III.Q IV.Q I.Q II.Q III.Q IV.Q I.Q II.Q III.Q IV.Q I.Q II.Q III.Q IV.Q 
Celková 0,65 0,69 0,66 0,71 0,64 0,58 0,52 0,65 0,49 0,50 0,61 0,57 0,44 0,38 0,40 0,65 
Koef. samofinancovania 0,35 0,31 0,34 0,29 0,36 0,42 0,48 0,25 0,43 0,42 0,32 0,30 0,46 0,52 0,50 0,26 
Doba splácania dlhov n/a n/a n/a 3,94 n/a n/a n/a 1,91 n/a n/a n/a 2,30 n/a n/a n/a 0,28 
Dlhodobá zadlženosť 0,50 0,52 0,51 0,61 0,47 0,38 0,33 0,42 0,33 0,35 0,32 0,40 0,26 0,27 0,27 0,49 
Dlhodobé krytie SA 0,85 0,83 0,85 0,90 0,83 0,81 0,80 0,68 0,77 0,77 0,64 0,70 0,73 0,80 0,77 0,75 
Finančná páka 2,83 3,18 2,98 3,39 2,77 2,37 2,10 3,94 2,31 2,37 3,14 3,32 2,16 1,91 1,98 3,87 
 
 
Príloha  16: Ukazovatele aktivity 
 
2004 2005 2006 2007 
 I.Q II.Q III.Q IV.Q I.Q II.Q III.Q IV.Q I.Q II.Q III.Q IV.Q I.Q II.Q III.Q IV.Q 
Obrat celkových aktív 0,37 0,78 1,14 1,63 0,41 0,83 1,20 1,63 0,38 0,74 1,03 1,49 0,41 0,80 1,10 1,61 
Obrat zásob 3,14 6,46 10,12 13,47 3,77 6,85 14,11 15,78 4,23 10,15 11,79 13,40 3,78 11,25 11,39 24,27 
Doba obratu zásob 114,66 55,77 35,57 26,73 95,56 52,54 25,52 22,81 85,17 35,45 30,53 26,87 95,13 32,01 31,60 14,83 
Doba obratu pohľadávok 280,65 95,72 84,24 42,75 218,64 168,14 106,18 62,99 324,47 159,44 76,70 59,56 253,88 86,32 48,37 20,51 
Doba obratu záväzkov 144,04 76,91 48,04 21,25 149,34 84,58 58,91 50,09 147,31 71,84 99,11 41,62 158,96 47,68 44,52 36,32 
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2004 2005 2006 2007 
Z-score 2,38 2,42 2,31 2,28 
IN01 1,46 1,34 1,29 1,09 
IN05 1,46 1,34 1,30 1,09 
